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途上国における金融発展と
経済成長の関連性
一直接投資が成長に及ぼす影響と金融の役割に関する実証分析
倉　持　俊　弥
1　はじめに
小論の目的は,途上国の経済成長において金融発展が果たす役割につい
て,とくに国内向け直接投資との関連性に注目し,実証的に分析すること
である｡アジア通貨･金融危機の発生によって東アジア諸国の金融制度の
脆弱性や金融自由化の進め方に関する問題が指摘されてきたが,それと同
時に金融制度の発展と経済成長の関係に関する理解を深めることの重要性
も高まったといえる｡関連する実証研究の中で,直接投資の流入と国内金
融制度の関係というテーマは,比較的新しいものである｡ 1990年代半ば以
降,途上国向けの直接投資の比重が高まり,世界銀行の2000年度開発報告
で,途上国向け民間資金移転に占める直接投資の比重が5割を超えたとさ
れたt'｡だが直接投資が受資国の経済成長に及ぼす影響は,これまでの諸
研究によって明確にされてきたとはいえない2)｡その理由の-一つとして,
直接投資の受け入れ条件の整備状況が,個々の受資国によって異なること
が指摘されている｡なかでも受資国の金融発展の進み具合が直接投資のア
ブソープテイブ･キャパシティを決める重要な要素であり,その違いが途
上国間で経済成長の格差をもたらす原因になっているのではないかとう点
が検証課題のひとつとなっている｡
102
金融発展と経済成長との関連性というテーマ自体は新しいものではなく,
過去において数多くの議論が展開されてきたが,上記のような状況を背景
に,近年においても関心が高まっている｡それらの多くは,主に次の2点
について探ろうとするものである｡ひとつは金融発展が経済成長を促すか
否か,もうひとつは金融発展がいかなる経路で経済成長に影響を及ぼすの
かという点である3'｡こうした議論の基礎となっているのは,主として伝
統的な成長理論と,内生的成長理論であるといえる｡伝統的成長論では,
生産要素の蓄積が主たる成長要因と考えられており,金融制度の発展によ
って貯蓄,そして投資が促進され,また資金配分の効率化が進めば経済成
長への貢献も増すとされる｡一一一万,内生的成長論に基づく議論では,新技
術の開発･導入を促すことを通じて,金融発展は生産性の向上に貢献する
とされる｡このように途上国経済開発の分野における研究だけでなく,政
策論においても経済成長の主要因は国内の生産要素蓄積と外国からの技術
移転とに集約されてきており,金融発展の役割に関する議論の多くもこれ
らの経済成長要因と金融制度との関連性に集中している｡
しかし,多くの研究が積み重ねられてきたにもかかわらず,金融発展が
経済成長を促す要因であるかどうかについての議論は決着がついたとは言
えない｡両者の関係に関する諸研究では以下に述べるように,相反する因
果関係が指摘されている｡当然,それぞれの議論から導き出される政策的
含意も異なる｡まず,金融発展が経済の成長を促す重要な役割を果たすと
の見方は,パトリックが｢供給先導的｣と称した金融発展の類型にあては
まる`1'｡反対に,経済の成長とともに,必要に応じて金融制度は整備され
ていくものだとする主張ば',パトリックの言う｢需要追随｣型の金融発
展にあたる｡しかし,両者は必ずしも排他的な関係ではないとの考え方も
あり,パトリック自身は経済発展の進展とともに,金融発展のパターンが
供給先導型から需要追随型へと変化するという発展段階論を唱えている｡
以上のほかにも,経済成長と金融発展の間には双方向の因果関係があると
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する見方や,金融市場の発展あるいは金融諸規制の横和が経済成長の阻害
要因になるとの主張もある｡
上述のようにさまざまな議論があるとはいえ,金融制度が資金調達･配
分の機能を適切に発揮するなら,経済の発展過程で重要な役割を果たすと
いうことに異論はないと言えよう｡しかし,個々の途上国における金融制
度の特徴や諸規制の存在,また途上国全般について指摘されることの多い
情報の不完全性といった要因により,金融制度による貢献の度合いは変化
しうる｡また,理論的な研究は,金融発展の指標と経済成長率とのつなが
りを明示しているとはいえない｡したがって,本テーマにかかわる問題の
解明を試みていくうえで,実証的研究の重要性は高い｡これまでに行われ
てきた数値データに基づく実証分析のアプローチを大まかに整理すると,
多くは,経済成長式を用いて金融発展変数の変動による影響を検証する方
法をとっている｡また,経済成長への影響を直接的に検証するかわりに,
資本蓄積に対する金融の貢献を,投資関数を用いて検証する方法も採用さ
れてきた｡さらに, McKinnon (1973)が唱えた経済の発展過程における
資本蓄積と貨幣需要の補完性仮説を検証するために,投資関数または貯蓄
関数と,貨幣需要関数とを推計する研究例もある｡それらで用いられた標
本のタイプには,クロス･カントリー,時系列,そして複数国の時系列か
ら成るパネルデータが含まれる｡それらの検証結果はどうかというと,と
くにクロス･カントリーのデータを用いた例において,経済成長と金融発
展指標との正の相関関係を示す例が優勢であるといえるが,因果関係の方
向性は不明である｡それに対し,時系列データの分析においては因果関係
の方向も検証されてきたが,それらの結果は一様でない｡また,クロス･
カントリー･データを用いた実証分析の問題点として,説明変数に用いら
れている金融発展指標は当該国経済独自の特徴を反映していると解釈する
こともでき,経済成長に対する金融発展の貢献を検証しているとはいえな
いとの指摘もある｡一方,金融発展と経済成長の関連性を,時系列データ
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の非定常性や他の経済成長決定要因による影響も考慮して検証した例は比
較的少ない｡また,直接投資の流入が受資国の経済成長に及ぼす影響を検
証するうえで,金融発展との補完性がある可能性を明確に考慮した例も,
まだ少ないといえる｡
以上をふまえ,小論では時系列のデータを用い,金融発展指標以外の要
因も含めた経済成長式による検証を行う｡そしてその中で,金融発展と国
内投資,あるいは金融発展と直接投資流入が経済成長に及ぼす相乗効果に
ついて検証を試みる｡推計方法としては,時系列データの特性を考慮した
モデルを用い,金融的側面と経済成長との因果関係についての示唆を探る
こととしたい｡
2　金融発展と経済成長の関係一実証分析のための枠組
2-1　金融発展と経済成長の因果関係論
金融発展と経済成長の関連性については多くの議論の蓄積がある｡なか
でも両者間の長期的な因果関係については対立する見解が示されてきたが,
途上国全般にあてはまる因果関係を明確に規定するのは困難である6)｡以
下に因果関係に関する主な考え方を整理しておく｡
第-に,金融主導型の経済成長論がある｡これは金融制度の整備を経済
成長の重要な前提条件の一つと位置付ける考え方である｡ Patrick (1966)
は,このような金融発展のタイプを供給先導型と呼んだ｡発達した金融仲
介制度が技術革新,資本蓄積,そして経済成長に対して重要な役割を果た
すとの主張は,シュンベータの著書において展開され7',その後,この主
張に沿う研究が多数発表されているH'｡その中心的根拠は,金融仲介機能
による情報収集･取引費用の削減と効率的な資金配分により,投資の質と
量が高まることである｡また,国内の金融発展は,直接投資の流入がもた
らすと期待される技術移転の許容能力を決定づける重要な要因であるとの
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指摘もある｡
次に,上記の考え方とは対照的に,金融発展は経済成長の原因というよ
り,結果であるとの主張もある`')｡ Patrick (1966)は上記の供給先導型に
対し,経済の成長とともに高まる求めに応じて金融制度が発展するケース
を需要追随型金融発展と呼んだ｡それによると,金融サービスに対する需
要は実質所得の成長に加え,貨幣経済化の進展,産業間の成長格差等によ
って高まり,法律,制度面の条件が整えば金融制度は発展するものとされ
る｡
ただし,上記の両発展パターンは,必ずしも二者択一的な関係にあるわ
けではない｡パトリック自身,経済･金融発展の初期においては供給先導
型の金融発展によって経済成長が促されるが,しだいに需要追随型の金融
発展が優勢になっていくとする発展段階論を唱えている10'｡また,より最
近の内生的成長論の議論においても,双方向の因果関係が考えられると指
摘されている11)｡それらによると,金融制度の発展により,安全だが非生
産的あるいは標準的な技術への投資が回避されて生産性が高まる一万,経
済成長の結果,借手の取引規模が拡大すれば,金融市場にアクセスするた
めの固定費の負担が軽くなり,金融仲介が一層拡大するとされる｡これら
のことは,とくに実証的な分析を行ううえで,経済成長と金融発展との双
方向の因果関係,同時性を考慮すべきであることを示唆するものである｡
上記の考え方,とくに供給先導型金融発展に対しては否定的な見解もあ
る｡すなわち,金融発展は経済成長に対して負の影響を及ぼすとの主張で
ある｡その根拠の一つは,途上国におけるインフォーマル金融市場の存在
である｡フォーマルな金融市場は通貨･金融当局の管轄下にあり,政府部
門を含め,優先産業部門向けに資金を人為的に配分するための政策金融の
対象となる｡このため,金融制度の発展によりインフォーマル金融市場が
フォーマル金融市場によって取って代わられると,国内の総信用供給が減
少し,経済成長にはマイナス要因となりうるというのがその主張である12)｡
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さらに,内生的成長論においては,金融発展により金融資産の収益率が高
まるとともに所得の不安定性が改善されると,所得効果により貯蓄全体の
規模が減少しうるとの指摘がある13)｡また,金融制度における株式市場の
比重が高まるにつれ,さまざまなショック要因による株価の変動性が金融
市場全体,さらにはマクロ経済を不安定化するため,長期的に経済成長に
悪影響を及ぼすとの主張もある14)0
2-2　金融発展と経済成長のリンク
上述のように金融発展と経済成長の因果関係をめぐっては異なる見解が
ある｡ここでは金融発展はいかなる経路を通じて長期的に経済成長に影響
を及ぼすと考えられているかという点について整理する｡
経済成長に関する分析において,成長をもたらす長期的な要因は,生産
要素の成長と,技術進歩による生産性の成長とに大別される｡金融発展と
経済成長との関連性についても,それら両面から分析が行われている｡そ
れらの基礎となる主な理論的枠組には,新古典派流成長論,マッキノン
(McKinnon (1973))の途上国金融論,そして内生的成長論がある｡金融
発展と経済成長との関係を検証する際に採用される成長モデルの多くは,
新古典派流の成長論をふまえたものとなっているが,同成長論そのものは
金融制度と成長の関係を明示していない｡そこでは経済の黒字,赤字部門
ともに金融制度-のアクセスに妨げはなく,経済成長に対する金融発展の
貢献は,貯蓄･投資のリンクにとどまると言える｡
一方,マッキノンの仮説は,途上国の金融市場は著しい不均衡状態にあ
り,資金のアベイラビリティの制約が厳しいとの前提に基づいている｡そ
の不均衡の主因は,国内資金を開発戦略上の優先部門に配分するための政
策金融であり,その-一一環として実施される人為的低金利政策が金融発展を
阻害する｡さらに,資本市場が未発達であり,企業は投資資金を自己金融
に頼らざるを得ないといった条件が前提にある場合,金融諸規制の緩和に
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よって貨幣保有に対する収益が高まれば,金融資産(貨幣)貯蓄と実物資
本の蓄積が共に拡大する｡その結果,より生産性の高い投資に資金が配分
されるようになるというのがその主張である｡したがって,経済成長に対
する金融発展の貢献には,生産要素蓄積の量的な面と生産性向上の両面が
含まれる｡
内生的成長論においては,金融発展が経済成長に及ぼす長期的影響とし
て,投資の生産性向上効果が強調されている｡それによると,金融仲介機
関は情報収集･分析力を活用して投資計画の評価を行うことにより資金を
効率的に配分し,さらに投資リスクを分散する機会を提供することで,よ
り生産的な投資を促す｡そのようにして行われる研究開発,人的資本向け
の投資は,経済全体の生産性を高める外部経済効果をもたらすものとされ
る15)｡したがって,上述のMcKinnon (1973)の結論と同様に,内生的成
長論も金融発展,経済成長と金利との間には正の相関があることを示唆し
ているといえる16'｡ただしMcKinnon (1973)仮説の場合,その前提から,
経済の発展が初期の段階にあるケースほど,金融発展による成長促進効果
が大きいことを示唆していると考えることができるのに対し,経済成長を
促す経路として研究開発･人的資本投資を重視する議論の場合,金融発展
がある程度の到達水準･境界水準(threshold)に達していることを前提
としているものと解釈しうる｡この点は,途上国向け直接投資が受資凶の
経済成長に及ぼす影響に関する議論において,より明確に指摘されている｡
2-3　金融発展･直接投資の補完性と経済成長促進効果
直接投資流入が経済成長に及ぼす影響についても多くの研究が行われて
いる17'｡その多くは,物的及び人的資本蓄積,輸Hi,あるいは技術移転な
どを通じて,直接投資が生産性を高める効果-スピル･オーバーを分析し
ようとするものである｡この直接投資による生産性向上効果は,受資国企
業による活発な反応,すなわち新技術等を導入するための投資が伴わなけ
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れば期待できない｡それには受資国側の条件が整っている必要があるが,
その中でも重要なのが金融発展であるとされる1洪'｡つまり,生産性を高め
るスピル･オーバーを実現する上で,金融発展と直接投資流入とは補完的
な関係にあるという主張である｡とくに投資本国と受資国の技術格差が大
きいほど,受資国の企業が新しい技術等を導入するために必要な資金需要
は大きくなると考えられる19)｡しかし受資国の金融制度が未発達であると,
限られた資金の多くが直接投資を行う外国企業に流れる結果,受資国企業
の運転･投資資金が不足するクラウデイング･アウトが生じうる｡したが
って,直接投資の経済成長促進効果が止になるためには正のスピル･オー
バーがクラウデイング･アウトを上回る必要があり,それには金融発展が
一定の水準に達していることが条件となる｡すなわち金融発展は,ある水
準未満では経済成長を促す要因とはならず,むしろマイナスの要因になり
うるが,その境界を上回ったときに効果を発揮するものと期待される(図
1)ZO)｡このように,金融発展が経済成長に及ぼす影響が,境界値をはさ
図1　金融発展と直接投資の経済成長促進効果
経済成長 
直接投資流入 
金融発展 
未整備.フィナンシャル.げレツシヨン→規制緩和-う発展 
注)Choong(2004)を参照 
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んで非連続的に変化する可能性については,クロス･カントリーのデータ
で国をグループ分けして検証する方法があるが,時系列データを用いて金
融発展の進展について考慮すると同時に他の要因の変動による影響を検証
することも有用であると考えられる21)｡
上述した金融発展による成長促進の効果を簡略化して示すと図2のよう
になるであろう(図中の符号は推計結果に基づく)｡すなわち金融発展は,
国内の投資,直接投資流入を通じて実物資本の蓄積および生産性の向上を
もたらす一万,技術進歩による全要素生産性の成長に,直接貢献するもの
図2　金融発展･投資･直接投資と経済成長リンク
注) + (lfT.の影菅) ､ - (負の影響)は推計結果の係数符引こよる｡
△は変数の組合せにより逆符号になった場合もあることを示す｡
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と考えられる｡なお上記の議論は,途上国のフォーマルな金融制度におい
ては金融仲介が支配的であり資本市場は相対的に未発達であることをふま
え,それを前提としている｡資本市場と経済成長の関係についても上記と
同様にいくつかの見方があり-22),実証的分析も行われるようになってきて
いるが,金融仲介を対象とする研究に比べると少ない｡資本市場を含めて
金融発展と経済成長の関連を分析することは重要であるが,同市場と銀行
制度との関係が補完的であるか,あるいは代替的かといった問題にも注意
を払う必要があるといえる｡
3　実証分析例とモデル
3-1　既存の実証分析例
上述のように,金融発展が経済成長を促す要因であるか否か,また,そ
うだとしたらどのような経路を通じてかという問題については対立的な見
解が示されている｡また理論的な研究は,必ずしも実証的分析を念頭にお
いた明確な定式化を示しているとはいえず,過去にさまざまなモデル,推
計方法,標本を川いた実証分析が行われてきた｡それら多くの実証研究は
金融発展と経済成長との間に止の相関があることを支持しているが,両者
間の因果関係の方向については異なる見解がある｡また,金融発展が経済
成長に影響を及ぼす経路に関する実証分析の結果も同様で,検証すべき課
題は多く残されていると考えられる｡以下,それらの中で比較的新しいも
ののいくつかを,各研究の主要な実証結果に基づいて分類し整理する｡
･金融発展による経済成長促進効果を支持する結果を示した例
因果関係の検証を行い,金融発展が経済成長をリードするとの結果を示
した初期の研究例はKing andLevine (1993)である｡標本は約80カ国,
1960年代から80年代までの期間から成り, OIJSによる経済成長式の推計
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結果から23),特に経済発展の初期において金融発展は経済成長を促すとし
ている｡金融発展の指標としては,フォーマル金融市場の規模一金融深化-
を示すと考えられるいくつかの比率が用いられている｡それらはM2,
準通貨,国内信用,そして民間部門向け信用の各々GDPに対する比率で
あり,以降の研究の多くも同様の指標を用いている｡
推計方法としてベクトル自己回帰-VARを用いて金融発展が経済成長
に対して正の影響を及ぼしたことを示した例には, Choe(1999), Ⅹu(2000),
Calderon (2003)等がある｡ Calderon (2003)は,King andLevine (1993)
とほぼ同様のアプローチで,経済成長式に金融発展指標等を説明変数とし
て導入する方法をとっている24)｡ Choe (1999)は,経済成長と金融発展
指標の2変数,そしてⅩu (2000)は実質GDP,実質投資,金融発展指標
の3変数から成るVARを推計している｡なおChoe (1999)は,金融発展
指標として金融仲介に加え,資本市場の発展指標も用い,さらに経済主体
別に分類を行っている｡その結果,経済成長への影響の大小で判断すると,
金融仲介の方が資本市場よりも重要であるとしている｡
時系列変数の非定常性を考慮し,共和分関係式,誤差修正モデルを用い,
金融発展による正の影響を示した例にはArestis (2001), Kularatne (2002),
Christopoulos (2004)等がある｡ Arestis (2001)は経済成長,金融仲介
発展指標,資本市場発展指標の関係を,工業国4カ国について比較する形
で検証を行った25)a Kularatne (2002)は,一人当り実質GDP,投資率,
金融発展指標の関係を, Christopoulos (2004)は経済成長,投資率,金
融発展指標,インフレ率の関係を,それぞれ誤差修止モデルを用いて検証
した｡ Kularatne (2002)は南アフリカ一国を対象とし,実質金利変数や
資本市場発展指標等を導入している一方, Christopoulos (2004)は途上
国10カ国のデータで,国別の分析に加えパネル･データについても検証を
行っている｡
パネル･データを用い,説明変数として人的資本変数を含む比較的多く
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の要因を考慮して金融発展による成長促進効果を確認した研究例には
Benhabib (2001), Jeanneney (2006), Fase (2003)がある26'｡ Benhabib
(2001)は,経済成長式,全要素生産性の成長式,そして投資率の式に,
物的及び人的資本変数,金融発展指標を説明変数として導入して検証を行
った｡ Jeanneney (2006)は,全要素生産性の成長式のみを推計している
が,説明変数として金融発展指標,人的資本変数に加え,貿易および直接
投資の成長を考慮して検証を行っている｡
･ McKinnon (1973)補完仮説の実証例
途上国における貨幣需要と投資とが補完的であり,フォーマルな金融市
場の発展が経済成長の重要な要因になるとしたマッキノンの仮説に関する
最近の研究例にはPentecost (2006), Rehman (2005)等がある27'｡両者
ともに時系列データの非定常性を考慮し,誤差修正モデルを採用して検証
を行っている｡また分析対象は単一国で, Pentecost(2006)はインド(1950
年代から90年代まで), Rehman (2005)はパキスタン(1963年～2003年)
のデータを用いている｡さらに両者とも,マッキノンの仮説に沿って貨幣
需要関数と投資関数を共和分関係式として推計している｡そのため,モデ
ルの変数には実質GDPが含まれるが,前述の実証研究とは異なり経済成
長式の推計は行われていない｡推計結果は対照的であり,インドに関して
はマッキノンの仮説を支持するものとなったが,パキスタンについては否
定的な結果が示されている｡
･金融発展の経済成長促進効果に対して否定的な結果を示した実証例
Awad (2005)は,中東諸国10カ国の1969年から2000年までのデータを
用い,経済成長と金融発展の関連性を検証している｡パネル･データと国
別データの両方について,データの非定常性を考慮したうえで因果関係を
分析した結果,金融発展は経済の成長にとって重要な要因でなく,経済成
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長に対し受動的な関係にあるとしている｡ Arestisand Demetriades(1997)
は,このテーマに関する初期の時系列分析であるが,データの非定常性を
考慮した分析の結果,米国に関してGDPが銀行制度,資本市場の変化の
原因であったとしている2H)｡
L記の実証例とは異なり,金融発展が経済成長の結果であるとの見解を
示してはいないが,金融発展の経済成長促進効果を否定する結果を示した
例にDe Gregorio and Guido仕i (1995), Fase (2001)がある｡前者は,ラ
テンアメリカのデータに基づいて経済成長と金融発展指標との問に負の相
関関係があるとの結果を示した｡その原因としては,国内信用が非生産的
な企業向けに供与されたことをあげている｡ Fase (2001)は,オランダ
のほぼ20世紀全体を通じてのデータを用いて検証を行い, 20世紀前半は金
融発展が経済成長に正の影響を及ぼしたが,第二次大戦後,そのような因
果関係は認められなかったとしている29)｡
以下,複数国を対象に検証を行い,国によって結果が異なったとしてい
る実証例をあげておく｡ Thomton (1996)は, 1950年代から1990年まで
のアジア諸国のデータを対象に検証し,小論で分析対象としたタイについ
ては供給先導型の金融発展を,そして同じく韓国については需要追随型の
金融発展を示唆する結果を示している･…)｡また,マレーシアの場合は金融
と経済成長の間には双方向の因果関係があり,インドとスリランカについ
ては因果関係が認められなかったとしている｡次に,途上国に関する分析
ではないが, Neusser and Kugler (1998)は,製造業部門のGDPおよび
全要素生産性と金融部門のGDPとを指標に用いて,両者間の関係を検証
した｡対象はOECDの13カ国で,期間は1970年から91年までである｡そ
れによると,製造業の全要素生産性と金融部門GDPの問には比較的強い
相関が認められたが,因果関係に関する結果は一一一-様ではない｡Allen(2000)
とAtindehou (2005)は,アフリカ諸国を対象とした実証分析を行ってい
る｡前者は, 12の南アフリカ諸国のパネル･データと国別の両方について
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検証し,金融発展指標としてM3の対GDP比を用いた場合,とくにパネ
ル･データにおいて,経済成長と金融発展の間の相関関係が強いことを示
した｡しかし,銀行信用および,民間部門向け信用を金融発展指標として
用いると,明確な結果は得られなかった｡一一万Atindehou (2005)は,西
アフリカの12か国の各々について誤差修正モデルを用いてグランジヤーの
因果関係を検証した｡ Allen (2000)が経済の開放度,政府支出,債務返
済等の要因を合わせて考慮したのに対し, Atindehou (2005)は二変数の
モデルを用いている｡金融発展指標として信用変数を用いて検証した結果
Atindehou (2005)は,経済成長に対する影響を確認できなかったとして
いる｡その原因として同研究は西アフリカ諸国におけるインフォーマル信
用の重要性の高さを指摘している｡
･双方向の因果関係を指摘した実証例
因果関係の方向を検証した結果,どちらかに特定することはできないが
相関関係は認められるとした実証例にHabibullah (1999), hlintel and
Khan (1999)がある31)｡両方とも,小論の分析対象国であるタイと韓国
を含む複数国の時系列データを国別に分析したもので,前者は2変数,徳
者は3変数の誤差修正モデルを用いて因果関係を検証している｡標本の期
間はHabibllah (1999)が1981年～94年, Luintel and Khan (1999)が1950
年代半ば～90年代半ばと異なるが,結論は同様で,金融発展と経済成長の
間には全ての国において双方向の因果関係が認められるとしている｡
･直接投資と金融発展の経済成長促進効果に関する実証例
上述のように,金融発展と長期的な経済成長とをむすぶ経路は,生産要
素の蓄積と生産技術の向上とに大別される｡近年,直接投資の流入が経済
成長に及ぼす影響に関する諸研究の中でも同様の観点から,金融発展の役
割に注目した研究が行われている｡最近の研究例としては, Hermes and
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Lensink (2003)および,同研究と同様の分析方法を採用したAlfaro (2004),
Choong (2005), Durham (2004)等がある｡それらの論点は,直接投資
が受資国の資本形成を高め,また先進技術の普及をもたらすか否かは受資
国産業への外部経済効果-スピル･オーバーの大きさにかかっており,そ
の重要な決定因が金融発展だというものである｡そのような意味で金融制
度の発展は受資国のアブソープテイブ･キャパシティを示すものであり,
したがって金融発展と直接投資流入とは補完的であるとしている｡Choong
(2005)がマレーシア一国のみを分析対象としているのを除き,他の実証
研究はクロス･カントリーのデータを用いている｡そして生産関数を基礎
とする成長式に,説明変数の一一つとして金融発展指標と直接投資流入変数
の積変数を導入して推計し,この仮説の検証を行っている｡結論として,
金融発展は,直接投資が受資国の経済成長を高めるための前提条件である
ことを示唆する結果が得られたとしている｡なお, Durham (2004)は,
上記の他の研究例と異なり金融発展指標として資本市場変数を用いている｡
3-2　実証分析の方法
･モデル
以上で取り上げた実証研究例だけをみても,金融発展と経済成長との関
連性を検証するモデルに用いられている変数は,理論的枠組,仮説によっ
て異なるケースがあり統一的ではない｡また,クロス･カントリーと時系
列データのいずれを分析対象にするかによっても,変数,推計モデルの決
定に影響がある｡小論では,拙稿(倉持(2006))において経済成長式の
検証を試みたタイと韓国を対象に,経済成長に対する国内金融発展の貢献
を,直接投資との相乗効果も含めて検証することを目的とし,時系列デー
タの分析を行う｡このテーマに関する時系列分析の利点は,金融発展指標
と経済成長変数をはじめ,モデルに含まれる変数の同時性,非定常性を考
慮しうる点,そしてクロス･カントリー分析の場合に問題となる各国の構
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道上の差違による影響を避けられる等である32)｡
実証分析において推計されるモデルの多くに含まれる主要な変数は,経
済成長,投資,そして金融発展にかかわる変数である｡定式化の基礎とな
るのは,以下に示すように,変数間の長期的関係を表す生産関数に基づく
経済成長式である｡
Y-Af(K, L)
上式のY, K, Lはそれぞれ生産,資本ストック,労働量を表す｡Aは
生産の効率性を示すものとし,次のように定式化する｡
A-g(F, Z)e九l
ただし, Fは金融発展指標, Zはその他の説明変数, e九tは技術進歩を表
す｡
上記の2式を全微分して各々を成長率を表す形に書き換え,生産性の成
長率(dA/A)を表す式を経済成長(dY/Y)式に代入すると,次式のよう
に表すことができる｡
dY/Y- a(,+ al (Ⅰ/Y) + a2(dL/L) + a与(dF/F) + al (dZ/Z)
ただしⅠは投資を表す｡
金融発展が経済成長に影響を及ぼすと考えられる経路は,生産要素の蓄
積と,進んだ技術の普及-スピル･オーバーによる全要素生産性の改善と
に人別されることから,第一の経路について直接的に検証するために,投
資率の決定要因も分析の対象とする｡なお,上式のように金融発展指標を
経済成長式に導入する場合,その内生性に配慮する必要がある｡結果は次
節で示すが,各変数について単位根検定,共和分関係の検定を行ない,そ
の結果を基に,経済成長および投資率の誤差修正モデルを推計した｡ ∀AR
に誤差修正項を導入するこのモデルでは,基本的に上記の各変数が内生変
数として扱われる｡前節で見たようにそれら内生変数,とりわけ経済発展
と金融発展の因果関係の方向は明確でないが,変数の間に共和分関係が認
められ,誤差修正項の係数も統計的に有意であれば,因果関係についての
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示唆が得られると考えられる｡経済成長率をg,その決定因をXとすると,
両者間の長期の関係式, g-αo+alX+8の残差を誤差修正項として組み込
んだ誤差修正モデルの一般型は,次式のように表される｡
△gl - α+∑in=(,β.AXt-i+∑llニーγ.△gl j-) (g1-1-台1--1)+E
釦ま長期成長式から求めた被説明変数の計算値｡
経済成長率の観測値と長期均衡値との差を表す誤差修正項の係数は,長
期均衡値に向けての調整の度合いを示すものであり,その符号条件は負で
ある｡
小論では,上式の変数Ⅹとして,金融発展指標,投資率,直接投資流
入,実質金利,輸出成長を用いる｡分析の主目的は上述のように金融発展
と経済成長の関連性を検証することであるが,金融発展の影響が伝わる経
路についての仮説を検証するため,国内の投資率およびl庄接投資流入の2
変数について,金融発展指標との積変数(interactive variable)を追加的
な変数として導入する｡
･金融発展の指標･データ
金融発展指標を単一の指標に集約するのは難しいといえる｡金融発展を,
フォーマルな金融制度の成長及び構造変化と定義すると,金融発展指標は,
その全体的規模,相対的比重,そして効率性等を反映したものであること
が望ましい｡ Goldsmith (1969)は上記の定義に沿った指標として金融連
関比率を用いており,拙稿(倉持(1990))33'においてもそれをふまえたい
くつかの指標を用いて実証分析を試みた｡最近における実証分析で用いら
れている金融発展指標も同様の考え方に基づいて作成されているといえる｡
ただし,既存の研究との比較可能性を持たせるためということもあり,同
指標は数種類に絞り込まれてきている｡
銀行制度の全体的規模を示す指標としてMcKinnon (1973)はM2の対
GDP比を用いたが,後の多くの研究においても使われ続けている｡同指
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標は中央銀行を含めた金融仲介制度全体の規模を測ろうとするものである
が,貨幣経済化の進展によっても上昇しうるので,適切でないとの指摘も
ある:～1'｡それに代わる指標としては,預金または貸出残高の対GDP比率
がある35'｡両者の比較では,預金指標よりも貸出指標の方が,経済成長と
の関連性が長期･安定的であるとの指摘がある｡また,公的部門向けは含
まず,民間向け信用のみに限定したほうが金融仲介機関による資金配分の
効率性が反映されるとの理由で,その対GDP比率を用いる例もある｡た
だし,上記のいずれの指標を用いるとしても,金融制度の規模が金融発展
とともに拡大するとの前提に立っていることを留意すべきである36)｡
上記の指標は金融仲介にかかわるものであるが,最近の研究においては
資本市場にも目が向けられている｡資本市場の規模,流動性を示す指標と
して用いられているのは,株式時価総額の対GDP比率および市場におけ
る取引総額の対GDP比率等である37)｡
小論では上述した既存の実証研究例にならい,金融発展指標を作成する｡
まず,金融仲介の発展指標として, M2,準通貨,銀行貸出,対民間部門
銀行貸出それぞれの, GDPに対する比率を用いる｡そして資本市場につ
いては,データの制約から株式市場取引総額のGDPに対する比率のみを
用いる｡データ源は, IMFのIntemational Financial Statistics,世界銀行
のFinancial Structure Database,タイ固銀行の統計であるo
4　実証分析-タイ,韓国のケース
本節では前節で述べたモデルを時系列データを用いて推計し,金融発展
が経済成長に及ぼす影響と,その過程における国内投資あるいは直接投資
流入との相乗効果(補完性)について検証を試みる｡
4-1　金融発展指標の動きと政策の変遷
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分析の対象はタイと韓国とする｡両国の銀行制度の規模を総預金高の
GDPに対する比率で見ると, 1960年代以降ほぼ一貫して拡大してきた｡
そして1990年代の前半までの期間でみると,アジア諸国の中でも最も高い
成長を示してきたのがタイ,韓国の二回であったといえる38'｡図3は,金
融仲介及び資本市場の規模を示す指標と経済成長率の動きを,比較のため
に他のアジア3カ国も含めて示したものである｡ 1997年以降,タイと韓国
は相次いで通貨危機に直面して経済成長が落込み,タイではそれ以前とは
対照的に銀行貸出の対GDP比率が低下し,預金指標の方も伸びが停滞し
た｡が,同期間において韓国では両指標とも上昇傾向が見られる｡一方,
図中の資本市場の指標は総取引額のGDPに対する比率である｡その値は
概して韓国の方がタイより高い｡またタイでは1990年代半ばから2000年代
初めまで停滞ぎみとなった｡
図3　金融発展指標と経済成長率
壷　室　ぎ
デー一夕は1MF lntematlonal Flna【1Clal S【atlt,ucs､世界飯TrITlllanCZtll Structure I),ltabast1
このような金融指標の動きには,両国における金融政策による影響もあ
ったと考えられる｡タイ,韓国ともに, 1960年代の半ばに銀行制度に対す
る部分的な規制緩和が行われたが, 1980年代の半ば頃までは比較的厳しい
??? ? ?? ?? ?????? ? ??????? ? ?????
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資金配分政策および金利上限規制が残存していたといえる｡その後,両国
で一連の規制横和が行われたのは1990年代に入ってから通貨危機が発生す
る前までの期間であった｡
タイにおいては, 1962年から70年代の初めまで,物価が安定していたこ
とと,預金準備率の引下げ等を背景に預金の規模が順調に伸びた｡しかし
70年代に入ると,銀行制度による資金配分面に関する規制が強められた｡
また70年代半ば以降,物価の上昇により実質金利が負となる状況が続いた｡
このような状況下で70年代における預金のGDP比は伸び悩んだ｡その反
面,銀行とは異なり,金利上限規制の対象とならなかったファイナンス会
社への預金は急速に成長した｡こうして1980年代の半ばまで,製造業向け
の銀行貸出は比較的少なく,同部門は自己金融を行わざるを得ない結果と
なった二i｡'｡しかし経済開発政策が輸入代替から外向き政策へと転換してい
くなかで, 1980年代末以降,金融自由化政策が進められた｡一一･万,資本市
場の方はというと1975年にSETが創設されていたが,上場に関する条件
等を含めた包括的な改革は1992年まで行われなかった40)｡同市場は改革が
行われた直後に活況を呈したが,その後90年代未まで,上場企業数,株価
とも低迷した｡対照的に, 1992年にオフショアマーケットBIBFが創設さ
れ,翌年から外資の流入規制が緩和されると,短期の外資借入が急速に拡
大した｡
韓国では1960年代に入って外向き政策を推進したがそれは政府主導型の
政策であり,銀行制度に対する資金配分面での規制を伴った｡金利の面で
は, 1965年の規制横和により預金金利が大幅に上昇し,預金総額は急速に
伸びた｡しかし1972年には低金利政策に戻り, 1988年まで規制緩和は行わ
れなかった｡ 1980年代前半には経済全体の構造調整政策の一環として金融
自由化がもりこまれたが,政策金融による貸出が総信用の約6割を占める
など,諸規制が残存していた41'｡このような状況下,規制の対象外であっ
たノンバンクと,資本市場が急成長した｡株式市場KSEは1956年にスタ
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-トしたが, 60年代末に資本市場育成策が打出されるまで同市場は停滞し
ていた｡金融自由化に向けての動きは1980年代から徐々に始まり, 1993年
から1996年末までにかけて,全ての預金･貸出金利の自由化が行われた｡
4-2　2変数間の相関関係
本項では,主要な変数について2変数間の相関関係を概観しておく｡図
4は,金融発展指標として準通貨の対GDP比率を用い,同指標と経済成
長率との散布図を示したものである｡ここでは小論で分析対象とするタイ,
韓国以外の国も含め, 80年代と90年代における両変数の平均値を用いてい
る｡これによると中国とフィリピンを除く9カ国は平均成長率が約4.5%
から7.5%の範囲,そして金融発展指標の平均値は約0.1から0.8の範囲に
図4　アジア諸国の経済成長率と金融仲介発展指標
0.0　　　　　　0.2　　　　　　0.4　　　　　　0.6　　　　　　0.8　　　　　　1.0
データ　はIMF Intemational Financial Statistics
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あり,両者間には正の相関がみられる｡
図5はモデルの計測に用いたデータ･変数を用いて,主な変数間の相関
係数を示したものである｡変数名は表1に示したとおりである｡タイ,韓
国それぞれについての図の上段は,一一･人当り実質GDP成長率と,投資率,
直接投資流入指標,および金融発展指標(5通り)との相関係数を示す｡
そして下段は,金融発展指標(5通り)と, -人当り実質GDP成長率,
投資率,および直接投資流入指標との相関係数を示した｡なお,それぞれ
について,次の4通りの期間に分けて結果を示した｡区切りの一つは,金
融諸規制･経済政策,そして為替レート政策の変化がみられた1980年代半
ば,そしてもう一つの区切りはアジア通貨危機の発生時である[①　全期
間(1977Q1-2004Q4), ④ 1977Q1-1997Q3, ③ 1984Q1-1997Q3,
④ 1997Q4-2004Q4]｡
結果をまとめると, ①の全期間において,タイ･韓国ともに,経済成長
と各金融発展指標との相関係数は負債であった｡ただし,両国とも資本市
場指標だけは正の相関関係を示した｡また,通貨危機発生期までの期間に
限ると,経済成長と金融発展指標との間に負の相関関係は示されなかった｡
一方,直接投資流入との相関係数をみると,両国とも通貨危機までの期
間(期間②))においては,経済成長との相関係数が正値であり,かつ各
金融発展指標との相関係数も正値であった｡投資率についても,タイでは
通貨危機発生後の期間を除き,経済成長および各金融発展指標との間に正
の相関がみられた｡韓国はというと,全ての期間区分において投資率と経
済成長との間に正の相関はみられなかった｡しかし,通貨危機期以降の期
間を除外すると,投資率と各金融発展指標との相関係数は正値となった｡
以上のような結果は,タイ,韓国両国における金融発展は,直接投資の流
人および国内投資を通じて,経済成長を促したことを示唆していると言え
るかもしれない｡
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図5　二変数間の相関係数
図5(続き)二変数間の相関係数
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表1　変数名
gYⅣr　　　実質･人当りGDP成長率
gyT　　　実質GDP成長率
Ⅰ/Y,r　　投資･ GDP比率(対数)
f/Y ･r　　直接投資流入･ GDP比率
FLT　　　総鈍行信用･ GDP比率(対数)
FIノE,r　　　対民間銀行信用･ GDP比率(対数)
FMT M2 ･ GDP比率(対数)
F(Jr　　　準通貨･ GDP比率(対数)
FsT　　　資本市場総取引額･ GDP比率(対数)
rl:r　　　実質貸出金利
rDIST　　　実質割引率
rl)T　　　尖質預金金利
gNT　　　人目増加率
K/NT　　　一一一人､liたり資本ストック(対数)
gx-r　　　輸出数軌戊長率
Ok　　　　開放度:輸出､人合計額の対GDP比率(対数)
Ⅹt/Yt　　輸州･ GDP比率(対数)
gPk　　　物価変動率
r lyr　　　実質預金金利
r D15-r　　実質割引率
r f:r　　　実質袋出金利
Gt/Yt　　政府文机･ GDP比率(対数)
Et　　　　対米ドル為替レ一一ト
(変数名末尾のt (T)はタイを表す｡以下の表における
K (k) ､ j､ usはそれぞれ韓国､ H木､米国を表す)
4-3　経済成長式および授章式による分析
･長期関係式の推計結果
以下では3節で示したモデルを推計した結果について述べる｡推計は,
時系列データの非定常性を考慮し,誤差修正項を含むVARモデルを用い
て行う｡この方法により,金融発展と経済成長との長期的な関連性を検証
し,因果関係を探ることがねらいである｡また,前述したマッキノンの補
完性仮説をふまえ,成長式において投資と金融発展との相乗効果を考慮す
るとともに,投資式で金融発展が投資に及ぼす影響を推計する｡さらに成
長式と投資式の各々において,直接投資流入が経済成長および投資に対し
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て影響を及ぼすうえで,金融発展がどのようにかかわっているかについて
も検証する｡
VARモデルは,経済成長変数および投資変数と,それらの決定要因と
考えられる諸変数との間にト耶寺性があることを考慮するものであり,誤差
修正項はそれら変数間の長期的関係をもとに推計される｡成長式と投資式
における長期関係式を構成する変数は,それぞれ以下のとおりである｡
･成長式
gy, Ⅰ/Y, Fl,, Ⅰ/Y*F,,, r, gx　　または
gy, i/Y, Fr" f/Y*Fl,, r, gX
･投資式
Ⅰ/Y, gy, F.,, r, G/Y　　または
I/Y, gy, i/Y, F｡, i/Y*Fn, r
ただし, g,は経済成長率, Ⅰ/Yは投資率, F-,は金融発展指標, 〝Yは直
接投資流人の対GDP比率, rは実質金利, gxは輸‖成長, G/Yは政府支
出の対GDP比率を表す｡
卜式に含まれる2変数の積から成る変数-I/Y* F.,とf/Y * Fr,-は,
それぞれ金融発展指標と投資,および金融発展指標と直接投資流入との相
乗効果一補完性を検証するために導入する42)0
以上の各変数について,定常過程に従っているか否かを判定するため,
拡張型Dickey-Fuller (ADF)とPhillips-Peron (PP)の単位根検定を行
った43'｡変数の水準値が単位根を持ち一階の差分をとると定常過程に従う
と判断される場合,その変数は次数1で和分されている-I(1)-と呼ば
れる｡ ADF, PP各々の修正されたt値を表2に示した｡同検定値が臨界
値より小さければ,単位根を持つとの帰無仮説は棄却される｡ ADF検定
の結果は,タイ,韓国ともに各変数がⅠ(1)であることを示している｡ PP
検定によると,タイの場合は輸出成長率,そして韓国の場合は経済成長率,
輸出成長率,物価変動率,政府支Lliの対GDP比の各変数が明確にI(1)
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表2　単位根検定　　タイ
ADF検定値 儕P検定値 
gYm ?X?&ﾂ?鑢トレンドあり-2t88 弔｢?3.93 白?
実Jt-人当りGDP成長革 丶ｸﾛr?5.98 ?13.48 ??ﾂ?
gⅥ, ?X?&ﾂ?2.69 弔｢?磨｡ルンrgt含む-3.86 弔?
実質GDP成長率 丶ｸﾛr?5.12 ?13.68 ???
Fhrr ?X?&ﾂ?闍¥トレンドあり-3.24 弔｢?鑢トレンドあり-2.77 調ｲ?
M2.GDP比率 丶ｸﾛr?.66 ?17.89 
Ⅰ/YT ?X?&ﾂ?2_66 弔｢?2.41 竸??
投資GDP比率 丶ｸﾛr?4.89 ?5.00 
FLrT ?X?&ﾂ?1.67 ???-1.83 弔｢?
対民Fqt行借用.GDP比事 丶ｸﾛr?3,51 ?12.01 
FoT ?X?&ﾂ?2.33 弔｢?哂トレント.功含む-3.42 調ｲ?
準通貨.GDP比率 丶ｸﾛr?5.0S ?16.62 
FsT ?X?&ﾂ?1.30 弔ｲ?0.88 弔｢?
Jt本市■*取引書亡GDP比事 丶ｸﾛr?4.65 ?5.26 
FLY ?X?&ﾂ?1.$7 弔｢?1.$5 弔｢?
絶銀行信用.GDP比率 丶ｸﾛr?3.73 ?19.29 
gXT ?X?&ﾂ?闃ｼトレンド無し-1.89 暢饕?關買gレンドなし-10.24 弔｢?
輸出数量成長率 丶ｸﾛr?6.71 ?18.31 塔?
f′YT ?X?&ﾂ?2.20 弔｢?2.40 弔?
直凍投JE流入.GDP比串 丶ｸﾛr?6.ll ?19.20 弔｢?
rⅠ汀 ?X?&ﾂ?2.35 弔｢?鑢項トルド無し-1.85 傚??
実質預金金利 丶ｸﾛr?6.45 ?20.98 
rDIST ?X?&ﾂ?關買泣塔h無し-1.08 弔ｲ?I.74 ??ﾂ?
乗算却引串 丶ｸﾛr?6.47 ?20.98 
G/YT ?X?&ﾂ?2.13 暢??1.97 調ｲ?
政府支出.GDP比率 丶ｸﾛr?.29 ?5.40 
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*事は1パーセント水準､ *は5パーセント水準で､単位根を持つとの
帰無仮説が棄却されることを示す｡
であるとは判定できないことを示している｡
モデルを構成する諸変数が同じ次数で和分されていて(I(1)),かつそ
れらの線形結合が定常Ⅰ(o)であるとき,その変数の組合せは共和分され
ているという｡共和分関係は,モデルを構成する変数間の長期均衡関係を
示すものと考えることができる｡仮に経済成長率g,と,その他諸変数Z
の線形結合(g,-bZ)が定常になるような係数bが一つあるなら,当該
諸変数は共和分されており, g,の変動はbZによって説明できると考えら
れる｡共和分された変数は,短期的に均衡状態から乗離しても,長期的に
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表2(続き)単位根検定　　韓国
ADF検定値Pt'検定値 
gyNK ?X?&ﾉ.?H8ｸ986洩8+Rﾓ?ヲ?.69Jk* 
実質一人当りGDP成長率 gYK 丶ｸﾛrﾓr繝"ｨ饕?18.60** 
水準値定赦トレントー無し-1.71 ??H6x8ﾈ986洩8+Rﾓ"緜R｢｢?
実質GDP成長率 丶ｸﾛrﾓr紊弔｢?15.42** 
FMK ?X?ﾜ8+椋6x8ﾈ986渥ﾈ-簽"緜B?北トレンド含む-2.20 
M2.GDP比率 丶ｸﾛsB縱弔｢?9.75** 
Ⅰ′YK ?X?&ﾉ.扱ﾈ6x8ﾈ986洩8+Rﾓ?c?定数ルンド無し-1.28 
投資GDP比率 丶ｸﾛrﾓB繝X?｢?37.95** 
Fl_㍗ ?X?&ﾂﾓ?釘?1.24 
対民間銀行借用一GDP比率 丶ｸﾛrﾓR?R｢｢?8.16** 
Fox ?X?&ﾂﾓ?c?-2.83 
準通貨.GDP比率 丶ｸﾛrﾓB??｢?ll.10** 
FsK ?X?&ﾂﾓ?s?-1.01 
米本市場稔取引額fGDP比革 丶ｸﾛsB?rx?｢?6.85** 
FLK ?X?&ﾂﾓ?c?-0.98 
稔銀行借用.GDP比率 丶ｸﾛrﾓb紊H?｢?9.04+* 
gXK ?X?&ﾂﾓ?s?定故トレ汁無し-19.92書* 
輸出数量成長率 丶ｸﾛrﾓ偵??｢?106.87** 
f/YK ?X?&ﾉ.悪ﾈ6x8ｸ6洩8+Rﾓ???闃ｼルントー無し-2.22書 
直後投東棟入.GDP比率 丶ｸﾛrﾓ2縱?b｢?23.77** 
rDK ?X?&ﾂﾓ???1.96事 
実質罪金金利 丶ｸﾛrﾓb紊b｢｢?16.75++ 
gPk ?X?&ﾂﾓ"緜r?5.87** 
物価変動率 丶ｸﾛrﾓR纉sい?19.058* 
Ok ?X?&ﾂﾓ?s?-1.92 
輸出入合計額.GDP比率 丶ｸﾛrﾓb紊2ｨ??21.26♯* 
G′YK ?X?&ﾂﾓ?s?-6.25** 
政府支出.GDP比率 丶ｸﾛrﾓb經B｢｢?20.15** 
榊は1/トーセント水準､ *は5パーセント水準で､単位椴を持つとの
帰無仮説が棄却されることを示す｡
は均衡関係に戻ると考えることができる｡モデルが単位根をもつk個の
変数で構成される時,変数間の共和分関係(線形関係)の数は0個から最
大k- 1個まで存在しうる｡共和分関係が1個もないのであれば,各変数
の階差変数を用いて計測するのが適切であるが,変数の水準値を使うのは
不適切となる｡表3はJohansenの方法による共和分検定の結果である｡Jo-
hansenの方法はベクトル自己回帰モデルを推計し,そこに含まれる共和
分関係(共和分ベクトル)の個数を検定するものである｡モデルには因果
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表3　共和分関係の検定　　タイ
変数:gYNtⅠrYtFLptFLpt'Ⅰ〝trDistgXtラグ数:ト4 
共和分関係の数(r)r-0++r≦1…r≦2+r≦3ー≦4 
likdihoodratio182.8397.1750.3029.2011.64 
変数:gYNtI〝tFQtFQt'ⅠrYtrDistgXtラグ放:1-4 
共和分関係の数(r)rg++E≦l.+r≦2+r≦3r≦4 
likdihoodTatio220.80126.4266.7636.0416.97 
変数:gyNtVYtFMtFMt●1/YtrDistgXtラグ数:1-3 
共和分関係の数(r)po++r≦1.■r≦2+r≦3r≦4 
likelihoodrfltio217.29111.0949.0925.458.54 
変数:gYNtI/YtFLtFLt●Ⅰ′YtrDistgXtラグ数:1-4 
共和分関係の数(r)r-0Hr≦lHr≦2r≦3r≦4 
likelihoodratiol66.3293.0545.0922.036,56 
変数:gYNtー/YtFStFSt●Ⅰ/YtrDtgXtラグ数:ト5 
共和分関係の数(r)rg++r≦1Hr≦2+r≦3r≦4 
likelihoodratiol58.7195.1152.3920_977.13 
変数:gYNtr/YtFSt●r/YtgXtrLtラグ数:1-3 
共和分関係の数(r)r-o++r≦1+r≦2r≦3r≦4 
likelihoodratio97.2056.1831.6214.073.55 
変数:gYNtfrYtFQt'f/YtgXtrDtラグ数:1-3 
共和分関係の数(r)r-o++r≦1.r≦2r≦3r≦4 
1ikelihoodratiol30.7052.6118387.461.10 
変数:gYNtr/YtFLt●f/YtgXtrDtラグ数:1-6 
共和分関係の数(r)r=0++r≦1■+r≦2+r≦3r≦4 
likcJihoodrdiol49.2371.3332.769.980.82 
変数:Ⅰ〝tgYNtFLptrLtG/Ytラグ数:1-2 
共和分関係の数(I)FOHr≦1…r≦2r≦3r≦4 
likelihoodratio92.0258.1929.118.350.28 
変数:I/ⅥgYNtFLtrLtG/Ytラグ数:1-3 
共和分関係の数(r)r=g榊r≦1.+r≦2r≦3r≦4 
likclihoodr如io119.7457.5223.3210.383_36 
変数:lrytgYNtFMtrDistLOG(GT/QYT)ラグ数:1-3 
共和分関係の数(r)r-0●●r≦1Hr≦2r≦3r≦4 
likelihoodralio167.5073.3429.49.-10.632.39 
変数:I/YtgYNtFMtrDistG/Ytラグ数:1-3 
共和分関係の数(r)r-0++r≦1●■r≦2r≦3r≦4 
Likclihoodratiol67.5073.3429.4910.632.39 
変数:I/YtgYtf/YtFLtf/Yt●FLtrLtラグ数:1-7 
共和分関係の数(r)FO++r≦1..r≦2r≦3r≦4 
1ikelih∝dratio129.8477.5632.9216.984.02 
変数:I/YtgYNtf/YtfIYt+FLtrLtラグ数:ト4 
共和分関係の数(r)r-oHr≦1*+r≦2r≦3r≦4 
hkclihoodratiol22.5257.8821.578.612.57 
変数:lIYtgYNtfIYtfrYt+FLtrLtラグ数:1-4 
共和分関係の数(r)FO++r≦1…r≦2r≦3r≦4 
likelihoodratiol22.5257.8821.578.612.57 
変数:Ⅰ/YtgYtf/YtFStf/Yt●FStrLtラグ数:I-3 
共和分関係の数(r)戸0Hr≦l…r≦2r≦3r≦4 
likclihoodratiol74.60100.0040.8618.247.69 
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*(料)は5%(1%)水準で仮説が棄却されることを表す｡
関係の方向が明確でない経済成長率,金融発展指標,投資率等の変数と,
その他の変数が含まれ,複数の組合せで検定を行った｡それら変数間に其
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表3(続き)共和分関係の検定　　韓国
変数:gYNkⅠ/YkFLpkFLpk叩YkrDkOkラグ数:1-6 
共和分関係の数(r)FOHr≦1Hr≦2●r≦3r≦4 
likelihoodratiol45,6989.2250.0826.178.78 
変数:gYNkI/YkFQkFQk+l〝krDiskOkラグ数:1-4 
共和分関係の数(r)FOHr≦1++r≦2*r≦3r≦4 
likelihoodratiol54.3092,7149.1916.085.89 
変数:gYNkImFMkFMk書Ⅰ/YkrDkOkラグ敷:1-4 
共和分関係の数(r)r-o++r≦lHr≦2+r≦3r≦4 
likelihoodratiol48.4992.5252.8725,587.23 
変数:gYNkINkFLkFLk+1/YkrDkOkラJj数:1-4 
共和分関係の数(r)r-oHr≦1*+r≦2+r≦3r≦4 
1ik¢1血oodTatiol45.0694.4554.0629.408.81 
変数:gYkl/YkFSkFSk■lIYkrDiskOkラグ数:1-3 
共和分関係の数(r)r-o州r≦1++r≦2r≦3r≦4 
likelihoodratiol72.9288.1344.3815.905.09 
変数:gYTQf/YkFLk書f/YkgPkGXKラグ数:ト4 
共和分関係の数(r)r-0Hr≦lHr≦2ー≦3r≦4 
likelihoodratioll2,7856.lola.972.470.17 
変数:gYkf/YkFLkFLk'f/YkgPkgXkラグ数:ト6 
共和分関係の数(r)FO書暮r≦1++r≦2r≦3r≦4 
likelihoodratiol36.5376.5841.4917.758.12 
変数:gYNkfIYkL.lLkFLk+f/YkgPkgXKラグ数:1-5 
共和分関係の数(r)r-o**r≦1+r≦2r≦3r≦4 
likelihoodratioll9,8771,5835,8511.924.57 
変数:gYNkf/YkFSk*f/YkgPkXmラグ数:1-4 
共和分関係の数(I)FOHr≦lHr≦2r≦3r≦4 
likelih～dratiol]6.6261.3722.7311.341.53 
変数..ⅠNkgYkf/YkFLpkFLpk+f/YkrDkラグ数:1-2 
共和分関係の数(r)r-o++E≦l++r≦2*r≦3r≦4 
likelihoodratiol51.0488.0747.5914.063.50 
変数:I/YkgYkf/YkFQkFQk+f/YkrDkラグ歎:ト2 
共和分関係の数(r)FOHr≦lHr≦2●r≦3r≦4 
likelihoodratio136.3283ー6648.9220.828.81 
変数:I/YkgYkf/YkFSkドSk.*f/YkrDkラグ敷1-3 
共和分関係の数(r)FO++E≦l++r≦2書r≦3r≦4 
hkelihoodratio182.9199_7650.1421.377.25 
*(**)は5%(1%)水準で仮説が棄却されることを表す｡
和分関係が認められれば,いずれかの変数の間に因果関係があるものと判
断できる｡検証の結果,タイ,韓国ともに,共和分関係の個数はほとんど
のケースにおいて2であることが示唆された｡
以上をふまえ,タイ,韓国それぞれについて経済成長式と投資式を推計
し結果を表4-5に示した｡ VARモデルには,それを構成する諸変数の
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ラグ付きの階差変数が含まれ,その係数は短期的な変動に関する情報を提
供するものと解釈されるが,主要な変数間の長期的な関係に焦点をしぼり,
階差変数に関する結果の一部は省略した44)o　金融発展指標としてM2,準
通貨,銀行の総信用および民間向け信用,そして資本市場の取引規模を用
いたので,それぞれの金融発展指標ごとに計測結果を表示した｡
はじめに,式全体のあてはまりを調整済み決定係数の値で見てみると,
タイ,韓国ともに経済成長式よりも投資式の方が良好である｡また,両国
を比較すると全般的に韓国の方があてはまりが良い｡変数間の長期的関係
を示す共和分関係式は,経済成長変数と投資変数の係数を1とし,他の変
数の係数を標準化する形で表示してある｡そして,誤差は観測値から推計
均衡値を引いたものとしているので,誤差修正項の係数符号条件は負であ
る｡計測結果がこの符号条件を満たし,統計的に有意であることは,経済
成長式と投資式のそれぞれにおいて,共和分関係式として示された長期的
関係があることを示唆しているといえる｡その長期的関係に含まれる因果
関係については,個々の変数の推計係数に基づいて考察する｡誤差修正項
の係数値は,絶対値が大きいほど長期均衡値に向けての調整速度が速いと
判断できる｡推計された値をタイと韓国とで比較すると,韓国の方が調整
速度が速いといえよう｡とくに投資式において,タイの調整速度は低くな
っている｡
次に変数間の長期均衡関係を示唆する共和分関係式の推計係数について
整理しておく｡表4-5において共和分関係式は,誤差を求める形で記載
されているので,経済成長式の場合,共和分関係式における経済成長変数
の係数は1であり,他の変数の係数符号が負と表記されていれば,その変
数が経済成長に及ぼす影響は正であることを意味する｡まずはじめに,金
融発展指標の種類を含めて同じ変数の組合せから成る式の推計係数の符号
をタイと韓国とで比較すると,実質金利変数と直接投資変数,および投資
式における政府支出変数を除き,全ての式において両国とも同符号であっ
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た｡なお,経済成長の指標としては実質GDP成長率と, -人当り実質GDP
成長率の二通りを用い,労働力人口の変数については-一部の式を除き除外
した｡
経済成長式(表4)の万から見ていくと,国内投資変数を含む式におい
て,経済成長に対して正の影響を及ぼすことを示す結果となったのは金融
発展指標,輸出変数,そして金融発展指標と投資率との積変数である｡金
融発展変数は,単独の場合と積変数の場合とも同符号であり,経済成長に
対する正の影響が明確に示されたということができよう｡金融発展指標に
ついて推計係数の値の大小を比較すると,経済成長に対する影響の度合い
は韓国の方がタイより大きい｡このことは,資本市場の発展指標も含む,
5通りの金融発展指標の全てにあてはまる｡金融発展指標自体の値を比べ
てみると, 1970年代の半ば以降,資本市場指標を除いてタイの方が韓国よ
り高いこととあわせて考えると,この推計結果は,タイの金融仲介制度の
効率性が韓国に比べて低いことを示唆しているといえるかもしれない｡
以上の諸変数の場合とは対照的に,投資変数偶の変動は,経済成長に対
して負の影響を及ぼすことを示す結果となったo　ただし,投資変数の推計
係数と,同変数に金融発展指標を乗じた積変数の推計係数とを絶対値で比
較すると,ほとんどの推計式において後者の方が人きくなっている｡この
結果をふまえ,金融発展と投資の補完性と,その経済成長促進効果との関
連性について次項で改めてふれる｡
一方,国内投資変数に代えて直接投資流人変数を用いた式において,同
変数が経済成長に及ぼす影響を見ると,韓国の場合は負となり,国内投資
変数を用いた場合と同じであったが,タイの方は資本市場の発展指標を用
いた式において,正となった｡これについては,資本市場と直接投資のデ
ータが入手できなかったために,これらの変数を含む式の場合は標本の期
間が短くなったことによる影響もありうる｡なお,この直接投資変数につ
いても,国内投資変数の場合と同様に,次項で改めて金融発展との補完性
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表4-1経済成長式の計測結果:タイ(投資,金融仲介発展指標)
期間:1962:22004:4 弍ｨｭC｣?c#｣##?C｣B?匇ﾔ:1962:22004:4 弍ｨｭC｣?c#｣##?C｣B?匇ﾔ:1962:22004:4 
∩:171:14 ??????ｿ:171:16 ????#B?ｿ:171:26 
threshUld2.82 友?W6?ﾆC"經?threshdd2.45 友?W6?ﾆCB繝R?hresholds.4l 
gYNT(-I)1-00 勃髭g"ふ????m(-I)1,00 勃泌Bぶ駐???Ⅵ､(-1)1.00 
Ⅰ′Y,(1)0.05 ?H?陳?ｨ示ﾂ??b?T′Y,(_I)0.05 ?H?稗や??B?T′YT(i)0.05 
2.01 ???2.ll ??2?.84 
FLY(-1)-0.10 播ﾅ窒ﾓ?ﾓ???l.T(-1)-0.ll 派uG?ｒﾓ???ⅠyT1-1)-0.08 
-2.87 蔦"繹輦?3.18 蔦2??-2.59 
FLT…●I〝T(_l1-0.0.r=, 杷ﾃｧ$???????r?LT←い●l付TH1-0.06 播ﾅ?な?B?H?ﾓ??ｨ??LPTt_11*VYTt_.1-().04 
-2.91 蔦"繝?-3.25 蔦"縱B?2.47 
rl.T(-1)0.00 ?D峯5Bふ????DⅠST(-I)0.00 ?EE5Bぶ駐???T)TST(-I)0.01 
3.16 ??"?.82 ??"?.82 
gXT(.-1)-0.25 殆?ふ?ﾓ?3"?xT(-1)-0.27 殆?,Bﾓ?ﾓ?C?gxTト1)-0.51 
-4.16 CO.07 蔦2縱?4???4.3l CO.()6 坪+?經ｦ?4???鼈?.94 gNTY-1)13.29 1.74 C-().03 
誤差修正項-0.05 佩ｸﾛx?覇??????ｷ修正_項-0.05 佩).ﾘ??ﾘ?????ｷ修正_項-0.07 
-2.21 蔦"??-2.37 蔦'C#?-2.26 
a(gYNt(-2))0.07 烹?皮Bふ"駐???(gYT(-2))0.10 烹?皮Bふ?蔦?3?d(gYT(-I))-0.32 
0.72 ??b?.95 蔦"經b?2_75 
d(gYNt(-3))0.26 烹?皮Bふ2駐?#R?(gYT(-3))0.30 烹?皮Bふ2駐???(gYT(-3))0.13 
3,30 ??b?.31 滅??1.57 
d(I/YT(-1))-0.08 烹└蕋ふ?蔦???(I/YT(-1))-0.07 烹??Bふ"駐???(JNT(-)))-0,02 
-2.18 蔦"??-I_94 ?緜?-0_44 
d(1/YT(-2))0.09 烹?稗ふ"駐???(I/YT(-2))0.08 烹?ﾇ?ふ?蔦?ﾆﾂ?(FLpt(-1))-0.10 
1_74 ?經?I.53 蔦???177 
d(FLt(-2))-0.09 烹?ﾇBふ"鋳ﾓ???(FLt(-2))A).08 烹?ﾇ?茯?唯蔦????(rLpt+lrYt)-1-0.05 
-1.83 ?ｨ爾縱B?1.55 椿ﾅ?"?132 
d(FLt(-3))0.05 烹?ﾇBふ2駐???(FLt(-3))0.05 烹?F?Bふ"猪????(rdisT(-3))0.0002 
0_90 ?纉R?.90 ?經"?.00 
d(FLt+INt)-2-0.06 烹?ﾇB貭?B蔦"ﾓ???(FLt+lNt)-2-0.05 烹?F?Bふ2駐???(旦Nt(-3))37,59 
-I.82 蔦?sB?1.52 ?縱2?_53 
d(FLt*Ⅰ′Yt)-30_03 烹?ﾇBｴ禎唯蔦3???(FLt+INt)-30.03 芳ｵ③ぶ鋳蔦???(gXt(-I))廿03 
0.87 ?纉?0_94 蔦"?b?2.34 
d(rLT(-3))0.0002 烹厩ﾅ③ふ"駐??C?d(gXt(-2))0_01 烹?5③ふ"鋳ﾓ???(gXt(-2))-0_02 
0.70 ?ﾃビ?.95 綴偵??I.92 
d(gXt(-3))o_0031 烹?③ふ2駐???(gXt(-3))0.01 烹?③ふ2鋳ﾓ???(さXt(-3))-0.01 
0.82 ???1_46 綴偵c?-1.72 
C-0.0020 ?ﾓ??#?C-0.0038 ?ﾓ???-0.01 
-0.8S 蔦?ﾆﾂ?I.43 蔦?s2?I_71 
R-20.38 ?ﾓ#?3?R-20_39 處rﾓ#?C?R-20_42 
Adj_R-20.25 ?FB?ﾓ#?#B?dj_R-20,24 ?F｢?ﾓ#?#b?dj_R-20.26 
Sumsq,residsO_Ol ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq-residsO.Ol ?Vﾗ7?&W6萌4???urnsq.rcsidsO,01 
S.E.equ血ionO.Ol ?ﾄR觚??柳蔬Fﾂ?.E_equationO.Ol ??R觚??柳蔟???.E.equationO.Ol 
F-statistic2.84 巴ﾗ7FF?F?"縱"?-statistic2.70 巴ﾕ7FF?F?%??F-staAistic2.66 
thresholdは国内投資が耗済成長を促すための条件として求めた金融発展指標の下限値
推計係数の下段の数値はt値｡末尾の数値はラグを表す｡
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表4-2　経済成長式の計測結果:タイ(投資,金融仲介発展指標)
7　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　8　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　11
期間;1962こ22004:4 弍ｨｭC｣?c#｣##?C｣B?匇ﾔ:1962:32004:4 弍ｨｭC｣?c#｣##?C｣B?匇ﾔ:1962:22004:4 
汁:171:】5 悶｣????:170:17 盲｣????ｿ:171:7 
tlveshold2.38 宥'RﾖW6?ﾆC"??threshold2.29 友ﾈｬ6U6?ﾆC"縱?threshold2.00 
gYNT(-1)1.00 殆?6s????yTト1)1.00 勃稗ふ????yTト1)1.00 
Ⅰ/YT←1)0.05 ?H?稗ゅ????T/YT(_1)0.06 ?B?Bゅ????T/YT(_1)0.03 
2.15 ???2.16 ???2.34 
FLtr(-1)-0.12 波g"??ﾓ?ﾆﾂ?hrr(一一1)-0.13 波G?ﾓ?ﾓ?ﾆﾂ?QT(-1)-0.()7 
-3.09 蔦2?r?2.95 蔦"緜2?4.24 
FMTt_11●VYT(_ll-0.06 杷?"?窈U菱6s?ﾓ???MT川*1〝T川-0.07 播ﾕDﾂﾙ?ｩ^誘疋ﾅ?????oTHl+Ⅰ〝T(-ll-0.04 
-2.86 蔦2?"?2.86 蔦"緜r?4.24 
rDT(-1)0.00 ?B?ふ????DIST(-1)0.0(ー ?EBふ????DT(-1)0.()0 
2.35 ?經B?.37 ?緜r?.80 
gX¶-1)-0.23 勃?6s?ﾓ?#"?X¶-1)-0.26 釦蹌ふ????gxT(-1)-0.23 
-4.41 蔦Bﾃc?-4.10 ??b?5.47 
CO.08 ????O.08 勃茜?蔦?C"?2??4???O,03 
誤差修正項-0.06 佩(ﾛx??ﾘ?????ｷ修正項-0.05 佩ｸﾛx??ﾘ?????ｷ修正項-0.19 
-2A6 蔦"經2?2.25 蔦"紊"?3.26 
d(gYNt(-2))0.05 烹?封Bふ"駐???(gYT(-2))OLO8 烹?稗ふ?蔦??d(gYT(-1))-0.24 
0.50 ?經?0.80 蔦"縱?-2_46 
d(gYNt(-3))0.28 烹?稗ふ2駐?(.?d(gYT(-3))0.29 烹?稗ふ2駐???(gYT(-3))0,26 
3.81 ?繝B?.95 ?繝2?.59 
d(Ⅰ/YT(-1))-0.0S 烹?B?Bふ?蔦???(trYT(-1))-0.08 烹?稗ふ"駐???(ⅣYT(-1))-0.04 
-2.31 蔦"?9?-2.21 ???-1.(X) 
d(ⅣY¶-2))0.07 烹?Bふ"駐???(IrYT(-2))0.07 蓬喧ﾗBぶ鋳蔦???(i/Y¶-2))0.04 
I.25 ?ﾃ#R?.31 蔦?s"?.88 
d(Fmt(-2))-0.05 蓬喧ﾗBふ"鋳ﾓ???(Fmt(-2))-0-06 烹?ﾗBふ"鋳ﾓ???(Fqt●Ⅰ/Yt)-10_02 
-0.77 蔦?s?-0,91 蔦?ッ?.69 
d(Fmt(-3))0,05 烹?ﾗBふ2駐???(Fmt(-3))0.05 烹?ﾗBｴ禎唯蔦??ﾄ?d(rdT(-1))0.0002 
0.74 ?ﾃs2?.68 蔦???.84 
d伊mt●trYt)-2-0,04 烹?ﾗH?uB?B蔦"ﾓ???(Fmt●ⅣYt)-2-0.05 烹?EBふ2駐????(rdT(-2))0.0002 
-0.91 蔦???1.07 ?ﾃコ?.89 
d(rdT(-2))0.(州02 烹?EBふ"駐????(rdisT(-3))0.0001 烹?蹌ふ2駐CB??d(rdT(-3))0.0002 
0.72 ?縱"?.43 白縱b?.97 
d(rdT(-3))0.0002 烹?EBふ2駐????(gXt(-3))0.0034 烹?運窒ﾘ.ｒﾓ???(gXt(-J))-0.03 
1,06 ??b?.85 蔦"紊r?2.97 
d(1ー岬T))-0.09 烹?邃UB鋳ﾓ???(In(ET))-0.09 烹?③ふ"鋳ﾓ???(gXt(-2))-0.02 
-5.7S 蔦R縱?-5.64 蔦"??-2.67 
d(ln(Mj(-2)))0.02 烹?竏ｺ窒ﾓ"鋳??"?(ln(叫(-2)))0.02 烹?③ふ2鋳ﾓ???(gX4-3))-0.01 
1.91 白繝?1.47 蔦?C?-1,77 
C_0.0036 ?????C-0.0025 ?ﾓ???-0.01 
-1.52 綴偵U2?1.10 綴偵唐?2.61 
良-20.39 ?ﾓ#?3?良-20.39 ?ﾓ#?C"?-20,49 
Adj.R-20.27 ?F｢?ﾓ#?#r?dj.R-20.27 ?F｢?ﾓ#?#R?dj.R-20.38 
Sumsq,residsO.01 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.residsO.0Ⅰ ?Vﾗ7?ｷ&U6萌4???umsq,residsO.Ol 
S.E.equ止ionO.Ol ?膤???柳蔗蔕ﾂ?.E,equationO.Ol ?ﾄR觚??柳蔗??S.E.equationO.01 
F-statistic3.27 巴ﾗ7F??F?2??F-statistic3.25 巴ﾗ7F??F?"經?F-statlStic4.44 
thresholdは国内投資が経済成長を促すための条件として求めた金融発展指標の下限値
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表4 - 2 (続き)経済成長式の計測結果:タイ(投資,金融仲介･資本市場発展指標)
12　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　15　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　16　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　17
期間:1962:22004:4 弍ｨｭCｦﾃ田#｣##?C｣B?匇ﾔ:1978:12002:J1 弍ｨｭC｣?s??#?#｣B?匇ﾔ:1978:12002:4 
Tl:171ニ8 threshold1.81 ?????F?W6?ﾆC???ｿ:100:24 ????#b?:loo:27 
gyNT(-1)1.00 殆?????gYNT(1)1.00 殆稗?ｨ耳璽????yT(一一り1.00 
I/YT(__1)0.02 ?H?稗?????/YTH)-0.()7 白??や蔦?ｓr?/YT(_1)-0.06 
2.04 ???-5.32 蔦R?2?4.48 
FoT(1)-O.07 波W)?｢蔦???s,r日)-0.02 波5B?蔦???sT(1)-0.O2 
-4.47 蔦B緜"?2.09 蔦"?b?2.00 
FoT(-‖'T/YTH)-0.0 杷??穹D蕋へﾆﾂﾓ???sTl-='I/YT(_=-0.02 波5Dﾂﾘ?･B?H6sﾒﾓ???sT(-n+UYT(_n-0.02 
-4.36 蔦B緜?-2.61 蔦"縱2?2.3O 
roT訂(-1)0.00 ?"ﾆﾅ5B?窒停ｓ?r1)lS,r(り0.00 ?D??ぺ.???rl)]ST(])0.01 
4.82 迭?"?.98 澱?2?.68 
gXT(1)-0.22 殆?ふ?ﾓ???X小一1)-0.06 殆?ﾂﾓ?ﾔ???X¶-1)-0.13 
-5.80 蔦b??-3.():i 蔦9???-4.69 
CO.02 ????-0.12 ?ﾓ???Nt(-1)7.07 2ー31 C-().15 
誤差修止項-0.20 佩ｸﾛx?嚢ﾘ??#R?｣差修1r.:項-(),31 佩ｸﾛx??ﾘ??3"??ｷ修TF_項-0.25 
-3.13 蔦2緜b?2.75 ?ﾓ"繝??2A7 
dkYNt(-I))-0.25 芳%稗ふ?蔦?#?d(gYNt(-I))-0.34 烹?稗ぶ鋳蔦?32?(gYT(-1))-0.34 
-2_44 蔦?湯?2.29 蔦"?"?2.25 
d(gYNt(-3))0.28 烹?稗ふ2駐?#?d(gYNt(-3))0.33 烹?稗ふ2駐?2?(gYT(-3))Or26 
3.77 ?纉"?.16 ???2,54 
d(I/YT(-1))-0.03 烹??Bふ?蔦???(Ⅰ′YT(-2))-0_07 烹??Bふ2鋳ﾓ???(l′YT(-3))-0,09 
-0.91 蔦?｣途?0.81 綴偵#r?I,20 
d(1/YT(-2))0.03 烹?稗ふ"駐???(〟YT(-3))-0.09 蓬圏7Bふ???R?伊st(-I))0.05 
0.67 ?繝?-I.28 ?緜?1.80 
d(FQt(-2))-0.04 烹??ふ???2?(pst(-1))0.05 烹?7B｣?唯蔦??2?(FSt●Ⅰ/Yt)-10.03 
-0.66 ?緜R?,64 ??B?.66 
d(Fqt●〟Yt)-10.03 烹??ｨ??B?ｨ璽???(Fst+UYt)-lO,03 烹?F?Bふ????d(rdisT(-1))().0014 
0.79 ?繝r?.50 ???3.02 
d(rdisT(-1))0.0002 烹?F?Bぶ鋳???d(rdisT(-I))0.0013 烹?F?Bふ"鋳ｒ跿?R?(rdisT(-3))0-0005 
0.84 ?纉R?_93 白??I.35 
a(rdisT(-2))0.ooo2 烹?F?Bふ"駐???(rdisT(-2))0.0005 烹?F?Bふ2駐????(鼻Xt(-1))-0.03 
0.77 ?緜?I.12 舶?R?2.40 
d(gXt(-1))-0.03 烹?③ふ?蔦???(rdisT(-3))0.0004 烹?③ふ?蔦???(gXt(-2))-0.02 
-2.82 蔦2?2?,13 蔦"紊R?2,46 
d(gXt(-2))-0.02 烹?③ふ"鋳ﾓ?ｳ??(gXt(-I))-0.02 烹?③ふ"鋳ﾓ???(gXt(-3))-0,01 
-2_43 蔦"纉R?2_31 蔦"紊?-1.22 
d(gXt(-3))-0.01 烹?③ふ2鋳ﾓ???bXt(-2))-0_01 烹?③ふ2鋳ﾓ???(gNt(-3))85.03 
-I.46 綴偵澱?2.34 綴偵??_40 
C-0.01 ?ﾓ???-o.0002 ?ﾓ????-0.01 
-2.57 蔦%??-0.09 蔦?c?-1.88 
R-20.48 處rﾓ#?S?R-20.64 處rﾓ#?cR?-20.69 
Adj_R-20_37 ?F･?ﾓ#?3?Adj-R-20.49 ?Fﾂ驂rﾓ#?C?Adj.R-20.53 
Sumsq-residsO,01 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.residsO_003 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.residsODO2 
S.E_equationO.01 ?膓???柳蔗??S.E,equationO.01 ??ﾆW??柳蔗???-E,equationO.01 
F-statistic4.27 巴ﾗ7F??F?B經?F-statistic4_17 巴ﾗ7F??F?E??F-statistic4.36 
Lhr,亡モSholdは国内投資が鮭済成技を促すための条件として求めた金融発展指標の卜限僻
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表4-3　経済成長式の計測結果:タイ(直接投資,資本市場発展指標)
19　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　20　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　21　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　23　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　25
期間:1977:42002:4 弍ｨｭC｣?ss｣C#?#｣B?匇ﾔ:1977:42002:4 弍ｨｭC｣?sΕ??"粤B?匇ﾔ:1978:12002:4 
∩:lot:16 悶｣????:101:19 ????2?ｿ:loo:7 
gYNr(1)I-00 殆稗????gYNr(1)1.00 勃目B?ｨ示ﾂ???gYm(-,1)1.00 
f′Y,…-1.42 防?菱6vﾂ蔦?cb?/YT(,.i)-i.63 肪?H6s?ﾓ?Cb?/YT(_I)-0.36 
-3.52 蔦2縱?-3.89 蔦2經?-2.29 
FsT(_1)0.01 波8?????FsT(_1)0.01 波5E蔦?vh??s?ﾓ?S?F恥1)■fNT(__1)-0.50 
3.15 ?緜?3.55 蔦R?r?3.95 
FsTt一一1).f′Y叶1)-0.96 波5Bぶ｣?vb??蔦?ﾓ???sT(_1)'f/YTt_I)-1.ll 殆?ふ?ﾔ???xTLl)-0.24 
-4.ll 蔦B經B?鼈?.57 蔦B??-4.33 
gX¶-1)-0.22 勃茜?蔦?#2?xT(一一1)-0.22 ?ﾅ?ぼC????DT(-I)0.00 
-4.50 蔦B纉R?4.97 蔦"纉r?2.40 
rL丁目)0.00 ?EBふ????DT(り0.00 ????O.00 
-2.20 蔦"?b?2.63 
CO.02 ????(I.02 
.誤差修正項-0.23 佩ｸﾛx?嚢ﾘ?????ｷ修正項-0.19 佩ｸﾛx??ﾘ??3?誤差修正項-0.29 
-3.17 蔦"緜?-2.64 蔦"?2?2.82 
I,d(さYNt(-1))-0.42 烹?稗ふ?蔦?S?dbYNt(-1))-0.58 烹?皮Bぶ鋳蔦?#B?(gYNt(-I))-0.19 
-3,53 蔦E?2?4.47 綴偵c?-1.45 
!d(gYNt(-2))-0,10 烹?%稗ふ"鋳ﾓ?#?d(gYNt(-2))-0.29 烹?皮Bふ2駐???(gYNt(-2))0.18 
I-0,85 蔦"?B?2.ll ?繝?1.22 
d(qYt(-1))-0.06 蜂je唯ふ?蔦???(qYt(-I))-0.ll 烹?E唯ふ???R?(gYNt(-3))0.40 
_0_33 蔦?Cb?0.50 ??"?.07 
id(uYt(-2))-0.07 烹??Bふ"駐???(qYt(-2))0.07 蜂je唯ふ"駐?3?d(qYt(-1))0.ll 
-0.42 ?紊r?.41 ?緜r?.71 
idOTst(-1))0.oT6386 烹?ｺ蔦????d(Fst(-I))0.01 烹?唯ふ2駐?#b?(qYt(-2))0.05 
0.97 ﾃ??T.52 ??R
!d(F,I(-2))0,0005 烹?7Bふ"著x????(Fat(-2))A).0019 烹?7H?g%唯蔦#???(flYt(-3))0_05 
0_10 蔦?#?-0.36 舶??033 
.d(Fst■qYt)-1-0.08 烹?7Bｸuu唯蔦??ﾆﾂ?(Pst.打Yt)-I-0,10 烹?7H?eE唯蔦3???(Fst■打Yt)-20,03 
-0_82 綴偵 0,97 ?經?0_32 
d(Fst+uYt)-2-0.03 烹?7H?uu唯蔦#???(Pst.qYt)-20,01 烹?③ぶ鋳?津??(gXt(-I))-0_04 
I-0.31 ??r?,14 綴偵#B?175 
id(査Xt(-I))-0-05 芳ｵ③ぶ｢鋳ﾓ???(gXt(-り)-0.04 ???ふ"鋳ﾓ???kXt(-2))A).02 
-3_51 蔦2? -3.07 宝 3?_1_21 
id(gXt(-2))-0.02 芳%③ふ"鋳ﾓ???(gXt(-2))-0.02 烹?③ふ2鋳ﾓ???(gXt(-3))-o_0013 .57 蔦 ?r?2.18 蔦?R? 0,13 
:d(rLT(-1))0,0-3 0.07 烹?EBふ????3?d(rdT(-り)0.0003 烹?ﾅBぶ鋳???2?(rdT(-1))-0.0002 .62 經b?.58 蔦?3
.d(rLT(-2))〟.㈱1 烹?EBふ"鋳ﾓ???2?(rdT(-2))〟.00ol 烹?ﾅBふ"駐???(rdT(-2))o_0003 
-0.31 蔦???0.26 ?纉?0.60 
.d(1m(ET(-1)))-0.07 烹?ﾒФBふ?鋳ﾓ???(1m(ET(-I)))-0.07 烹?ﾅBふ2鋳ﾓ????(rdT(-3))0.0007 
I-3.19 蔦2 -3.12 蔦 #?I.67 
■co.oo ????"?_0.0002 ???6ﾂ?一心.0005 
lO.21 蔦???0.16 ???-0.18 
iR-20.51 ?ﾓ#?C?良-20.4号 倩?#?CR?-20.53 
ほ3.:q-千.esi血0... 0.33 l.S,E-equadon0,01 ?F｢?ﾓ#?#?A4l.氏-20.29 ?F｢?ﾓ#?#?Adj.R-20.31 Sumsq-residsO,00 ?Vﾗ7?&W6萌4? ?umsq.residsO_ 0 ?Vﾗ7?&W6萌4???
S息equationO.01 ?膤觚??柳蔗蔕ﾂ?.E.eqtLationO.01 ?膤觚???ﾓ???
.F-statistlC2.80 巴ﾗ7F??F?"經B?-statistic2.53 巴ﾗ7F?ﾅ7Fﾄ6ﾂ繝r?-statistic2,44 
推計係数の下段の数倍はt値｡末尾の数値はラグを表す｡
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表4-4　経済成長式の計測結果:タイ(直接投資,金融仲介発展指標)
26　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　17　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　28　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　30　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　31
期間:1976:42000:3 弍ｨｭC｣?sc｣C#??2?匇ﾔ:1976:42000:3 弍ｨｭC｣?sc｣C#??2?匇ﾔ:1976:42000:3 
n:9114 ?????ｿ:91】6 ???ｳ#r?ｿ:9132 
threShold3.25 友?W6?ﾆC2?b?hreshold2.99 友?W6?ﾆC2縱b?hreshold3.84 
gyr(I)I,00 没ﾒ????gYⅣ1,(1)1.00 勃羊?ｨ璽????yT(-1)I.00 
f/YT(ー1)5.60 肪?B?駐R經?f/YT(1)5.71 肪?B?駐R紊?f/Y11ー_I)5,01 
2.85 ?繝B?.33 ??"?,54 
FhqT(1)0.03 杷?"???2?cyr日)0_03 亦?ﾖﾓ?ﾆb?B??Bﾃ?Fhm_11■f/YT(_1)-3.73 
2.61 ??"?.12 蔦"?b?2_57 
FwTtー1)'f′Y叶1)4.75 波w'綴著?b?Bふ?B綯?cm_.)'f/Y.1-1)-5.21 勃茜?蔦?Sr?汀¶-1)-0.5 
-2.98 蔦"纉b?2.42 蔦2ﾃ#r?3.73 
gX叶1)-0.36 殆?へ樗?3R?X¶1)-0.45 ?ﾅ?ふ????DT(一一1)0ー00 
-3.89 蔦2纉?-3_08 蔦"??-2_68 
rDT(-1)〟-01 ?EBふ?ﾓ???DT(-1)-0.01 ????o.02 
-3▲55 蔦2絛2?2_91 
Co.03 ????o.04 
誤差倦止項-0.17 佩ｸﾛx??ﾘ?????ｷ修正項-0.15 佩ｸﾛx??ﾘ?????ｷ修正項-0,16 
-3.28 蔦2??-3.45 蔦5?b?3_19 
d(gYT(-1))-0,42 烹?皮Bふ?蔦?C"?(gYNt(-1))-0.45 烹?皮Bふ?蔦?32?(gYT(-I))-0.28 
-2.89 蔦"ﾃモ?3.07 蔦"ﾃS?-2_22 
d(甚YT(-2))-0.13 烹?皮Bふ"鋳ﾓ???(gmt(-2))-0_16 烹?唯ふ???"?(flYt(-I))0.21 
-0.98 蔦?坦?1.16 ???0.37 
d(f!Yt(-1))0.65 烹??Bふ???R?(flYt(-1))0,62 烹?唯ふ"鋳ﾓ?CB?(qYt(-2))-0.33 
I.0S ???1.29 蔦?ビ?0.65 
d(f!Yt(-2))-0.27 烹?E唯ふ"鋳ﾓ?#r?(FQt(-2))A).06 烹?ﾗBｶeE唯蔦#???(Fmt◆ⅣYt)-I-0_10 
-0.52 蔦?S"?1,00 ?紊b?0,24 
d(Fmt.qYt)-1-0.54 烹?ﾗBｶeE唯綴蔦?SR?(FQt.LIYtr1-0.56 烹?③ふ?蔦???也Xt(-7))-0.02 
-1.18 ?ｨ爾貲2?1.41 蔦?S?-1.41 
d(阜Xt(-I))-0.01 烹?③ふ?蔦???(gXt(-I))-0.02 烹?③ふ"鋳ﾓ???bXt(-2))-0,01 
-I.04 蔦???1.22 蔦?#b?I.08 
d(島Xt(-2))A.01 烹欝?Bふ"樗?蔕ﾂ?(各Xt(-2))-0.01 烹?ﾅBふ??偵???(rdT(-I))A.001 
-0.90 蔦???1_17 蔦?SR?1.02 
d(rdT(-1))刀.001 烹?EBふ?????d(rdT(-I))-0.001 烹?ﾅBふ"駐????(rdT(-2))0.0002 
-1_63 綴偵c"?1,82 ?繝r?.44 
d(ln(ET(-3)))0.10 烹?ﾒФBふ2鋳???d(lrL仲T(-3)))0.ll 烹?鞐ﾅBふ2鋳微$??(ln(ET(-3)))0.08 
3.62 ???3.84 ??"?.12 
d(In(均(-I)))-0,04 烹?竏ｼ?ﾓ?鋳ﾓ???(ln(Ej(-])))-0.03 烹?邃V｢ぶ鋳鋳ﾓ???(ln(Ej(-I)))-0.04 
-I.46 蔦?Cr?Ll9 綴偵湯?1,83 
C-0.01 ?ﾓ???-0,01 ?ﾓ???-0.01 
-2,15 蔦"?B?2.1S 綴偵C?-1.4% 
良-20.52 ?ﾓ#?S"??20.53 ?ﾓ#?C?R-20.47 
Adj.R-20,30 ?F｢ﾅ"ﾓ#?3?Adj.R-2031 ?F｢?ﾓ#?#r?di.R-20.25 
Sumsq.residsO.00 ?Vﾗ7?&W6萌4???llmSq.reSidsO.00 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq,residsO.00 
S,E.equationO.01 ?膤??F柳???S.E.equationO.Ol ?膤觚??柳蔗??S.E.equBtionO.01 
F-statistic232 巴ﾗ7F??F?#3"?-statistic2.38 巴ﾗ7F??F?"?b?-statistic2.18 
thresholdは直接投資流入が経済成長を促すための条件として求めた金融発展指標のド限傭
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表4-4(続き)経済成長式の計測結果:タイ(直接投資,金融伸介発展指標)
-け　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　31　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　36　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　38　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　39
期間:1976:42000:3 弍ｨｭC｣?sc｣C#??2?匇ﾔ:1976:42000:3 弍ｨｭC｣?ss｣3#??2?匇ﾔ:1977:32000:3 
∩:9128 悶｣?#?∩:9131 悶｣ャ3?n:8839 
threshold3.45 友?W6?ﾆC2紊r?hreshold3.53 宥'R觚6?ﾆCRﾃ#?threShold4.77 
gYNT(-1)1.(泊 勃泌Bべ????gyr(-1)1ー00 殆皮"?ｨ璽?蔦??Yrn.(-1)1.00 
f/Y¶1)4.97 肪?B??B?R?′Y111)4.33 肪?Fｓ?唐?′YTY_1)1.05 
2.26 ?經?2.44 ??2?.0t FIJ¶-I)■f′≠(- 1)-0.6 
Fm_‖■fMT(_1)4.0 琶nｵ?Fﾂvh?膝E?蔦2??qrT_n■f′Ym)-3, 播ﾅE宝??b?B"綴偵?
-2.30 蔦"緜B?2.46 蔦"?b?2,07 
gX¶一一1)-0.61 殆茜?蔦?R?xT(.pl)-0.53 勃?rﾓ?x?C?gx¶-I)-0.37 
-3.13 蔦5??-3.57 蔦U?b?5.98 
rLT(-1)0-00 ?EBふ????DT(-1)0.00 ??稗ふ????DT(-1)0ー00 
-2.24 蔦"繝B?2,58 蔦"纉"?2.92 
Co.04 ????O.02 ????o.02 
誤差修正項-0.14 俐hﾛx??ﾘ?????ｷ修正項-0.15 佩ｸﾛx??ﾘ??#?誤差修正項-0.22 
-3.25 蔦2??-3,18 蔦"緜?-2.60 
d(gYNt(-1))-033 芳ｵ皮Bふ?蔦?#?dbYT(-1))-0.28 烹?皮Bふ???#2?(gYNt(-1))-0.24 
-2,58 蔦"??-2.22 蔦?Cr?1,51 
d(qYt(-I))0.24 烹?唯ぶ鋳??2?(qYt(-I))0.21 芳%皮Bふ2駐?S?d(gYNt(-3))0.54 
0.51 ?經?0.44 釘?b?.30 
d(qYt(-2))A.30 烹?唯ふ"鋳ﾓ?#"?(uYt(-2))-0.22 烹?唯ふ"駐???(qYt(-2))0.77 
-0.73 蔦?S"?0,54 ?纉"?.79 
d(FQt+uYt>1-0.13 烹??詁E宥&ﾂﾓ???(Fqt●ⅣYt)-1-0.ll 烹?唯ィ鋳ﾓ?s?d(qYt(-5))A).53 
-0.36 蔦?3R?0.2S 蔦?C?-I.59 
d(gXt(-1))A.02 烹?③ぶ鋳蔦???(gXt(-1))〟.02 蓬券ﾇH?eE唯蔦"ﾓ?c"?伊Lpt■qYt)-2-0.49 
-1.51 蔦?C?-1_41 綴偵ヲ?鼈?72 
d(8Xt(-2))-0.01 烹?③ふ"鋳ﾓ???bXt(-2))-0.01 烹?ﾇBｷ?B鼎?S?d伊Lpt+uYt)40.44 
-1.23 蔦???1.04 ????.$5 
d(rLT(-1))A.003 烹?EBぶ鋳???ﾂ?(rdT(-1))A.001 烹?③ぶ鋳蔦???(gXt(-1))-0.08 
-0.55 蔦???1.01 蔦"紊?,2.58 
d(rLT(-2))0.0004 烹?EBふ"駐?G鵜3"?(rdT(-2))0.00 烹?③ふ"著x???(8Xt(-2))-0.05 
0.86 ?紊?0.46 ?縱B?1.80 
d(hPT(-3)))0.08 烹?邃UBふ2鋳???d(tnPT(-3)))0.09 烹?EBふ?????d(rdT(-1))〟,001 
3.08 ???3.18 綴偵??I.80 
d(In(Ej(-1)))-0.05 烹?竏ｾRぶ鋳鋳ﾓ???(1n(Ej(-1)))-0.05 烹?EBィ樗ｦB???d(rdT(4))0.00 
-2.(X) 蔦?ヲ?1.85 蔦"?r?2,ll 
C-0.01 ?ﾓ???-0.01 ?ﾓ???-0.01 
-1.40 蔦?S?-I.43 綴偵ヲ?I.72 
良-20.48 處rﾓ#?Cr?ﾇ-20.47 ?ﾓ#?ッ??20.85 
Adj.R-20.26 ?F｢?ﾓ#?#b?dj.R-20.25 ?H6u"ﾓ#?s"?dj.R-20.71 
Sumsq.resJdsO.00 ?Vﾗ7?&76萌4???umsq,residsO,00 ?Vﾕ7?&U6萌4???umsq.residsO.00 
S.E.equationO.Ol ?膤觚??柳蔗??S.E.equahonO.01 ?膤觚?､?柳蔗??S.E.equationO.Ol 
F-statistic2.24 巴ﾗ7F??F?"??F-statistlC2.16 巴ﾗ7F??F?bﾃ??-statistics.90 
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表415　経済成長式の計測結果:韓国(投資,金融仲介発展指標)
期間:1970:22004:4 弍ｨｭC｣?s?##?C｣B?匇ﾔ:1969:42004:4 弍ｨｭC｣?s?##?C｣B?匇ﾔ:1970:22004:4 
n:139:13 悶｣?謄??:141:7 悶｣?謄?∩:139:10 
threshold1.72 友?W6?ﾆC?c?threshold1.69 友?W6?ﾆC?cb?hreshold1.67 
gYNK(-1)I.00 睦ﾈ?ふ????YNK(-1)1.00 勃比ｲ?????yK(-1)1.00 
Ⅰ/YK(_1)0.21 ?H?抜?????Ⅰ′YK(__1)0.13 白?ｲ?駐???T′YKH)0.13 
4.67 釘紊?4.95 釘紊b?.85 
FLK(-1)-0.47 播ﾄｲ??ﾓ?C"?LPK(-1)〟.31 巴荀ｲ??ﾓ?3b?uT'(一.)A.31 
-4.79 蔦B緜?-5.13 蔦B緤MB?5,08 
FLK(_lー+UYkt_l一一038 播ﾄｲふ?ｨ?uB?ｴ?ｲﾓ?2?LPKH)+I/YKL_n-0.25 播?ｲ?ﾂ??埠?蔦?"?L,K(-1)■UYK(-ll-0.25 
-4.84 蔦B緜B?5.16 蔦B縱"?5.ll 
rDK(㌔.1)0- ?GH*ﾒ????DK(.-1)0. ?Fﾅ4ｲ?ｨ璽????DK(-1)0. 
-2.09 蔦2??-2.75 蔦"ﾃ??2.56 
OK(__,1一一0.03 簸ｹ?ﾓ??OK(-1)-0.03 簸ｸ*ﾘ耳璽?ﾓ???Kト1)-0.0 
-2.96 蔦"??-2.86 蔦"經R?2.39 
Co.24 ??#"?o.15 ????o.15 
誤差修正項-0.28 佩(ﾛx??ﾘ??#?戟差修正項-0.40 佩ｸﾛx??ﾘ?b?2?ｳ差修正項-OA1 
-4.84 蔦B繝"?4.80 蔦Bﾃ#R?5.91 
d(gYNk(-1))-0.30 烹?夢ふ?蔦?3?d(gYNk(-1))-0.24 烹?疲ｲふ?蔦?3?d(gYk(-1))-0.25 
-3.54 蔦2經r?2.47 蔦"纉r?2.83 
d(gYNk(-2))A.10 烹?夢ふ"鋳ﾓ???(gYNk(-2))0.09 烹?疲ｲふ"駐???bYk(-2))A.09 
-1.10 蔦???.90 ?紊r?1.09 
d(〟Yk(-1))0.06 萌?夢ぶ鋳??b?(〟Yk(-1))0.07 烹??ｲぶ鋳??b?(I/Yk(-1))0.06 
4.44 釘?R?.33 釘繝B?.26 
d(ⅣYk(-2))0.02 烹?夢ふ"駐???(I/Yk(-2))0.04 烹?B?ｲふ"駐???(〟Yk(-2))0-02 
I.81 ?縱R?.90 ?ﾃS?2.26 
也(FLk(-I))-0.07 烹?ﾆｲぶ鋳蔦???(FLpk(-1))-0.08 烹?ﾇ?ふ?蔦???伊Lpk(-I))-0.09 
-1.84 蔦?ィ?1.73 蔦?Cr?2.41 
d(帆.k●Ⅰ′Yk)-I-0.07 萌?ｸ?禎夢蔦????(FLpk(-2))-0,03 烹?ﾇ?ｴ磐ｳ貭ﾓ???(FLJ}k'uYk>1-0.07 
_3.53 蔦2紊2?0.59 蔦2??-434 
d(FLk■Ⅰ′Yk)-2J.02 烹?ｲ苒?ｲ蔦"ﾓ???(FLpk'INkr1-0_07 烹?ﾇ?ｶﾄ豕?ﾓ???(FLpkl-IrYkr2-0.03 
-1.16 綴偵??3.74 蔦?c?-1.58 
d(d(rDk))-10,00 烹???鋳ﾖﾄ???(FLpk●ー〝k)-2-0.04 烹?F?ｲふ?????d(d(rDk))-I-0.0003 
-0.$8 蔦?3R?1.88 蔦"經?-1.21 
d(a(rDk))-20.0006 烹???鋳ﾓ#????(rDk(-l))-0.0010 烹?F?ｲふ"駐????(d(rDk))-20.0003 
1.61 ???-2.99 ?紊r?.0S 
a(Ok(-1))-0.04 烹?ｲぶ鋳蔦???(Ok(-1))-0,03 烹?ｲぶ鋳蔦???(Ok(-1))-0.04 
-2.38 蔦"紊"?1.72 綴偵cr?2.26 
d(Ok(-2))-0.02 烹?ｲふ"鋳ﾓ???(Ok(-2))-0_02 烹?ｲふ"鋳ﾓ???(Ok(-2))-0ー02 
_I.50 蔦?#r?1.37 蔦?S??I.51 
C_0.0002 ????r?o.0023 ?????o.oooo 
-0.16 蔦?C?1.38 ?纉2?0.03 
良-20.68 ?ﾓ#?c?R-20,52 處rﾓ#?S?R-20.69 
adj.R-20.58 ?F｢?ﾓ#?｣S?adj.R-20.40 ?F｢?ﾓ#?r?ｩi.R-20.60 
Sumsq.resids,0.00 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq,residsO.01 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.residsO.00 
S.E.equationO.01 ?膤ﾆ7??柳蔗??S.E.equ8tionO.Ol ?膤???柳蔗??S.E.equationO.Ol 
F-statistic6.78 巴ﾗ7F??F?b縱2?-statistic4_47 巴ﾗ7F??F?2繝r?-statistic7.14 
tl廿eSholdは国内投資が経済成長を促すための条件として求めた金融発展指標の下限値
推計係数の下段の数値はt値｡変数末尾の数値はラグを表す｡
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表4-6　経済成長式の計測結果:韓国(投資,金融仲介･資本市場発展指標)
期間:1970:22004:4 弍ｨｭC｣?s?##?C｣B?匇ﾔ:1970:22004:4 弍ｨｭCｳ?sc｣C#?#｣B?匇ﾔ:1976:42002:4 
n:139:7 悶｣?謄?∩:139:32 悶｣?S｣??:105:17 
tl甘eSholdl.36 友ﾈｬ6U6?ﾆC?3r?hreSholdl.ll 
gYNK(1)1.00 殆抜????gYNK(1)1.00 殆抜?白??gYNK(｣)1.00 
I/YK(__1)0.21 ?B?ｲ???#R?T/YK(__.)0.03 ?B?ｲ??ﾓ???T′YK(_1)-0.07 
5.04 摘??3.46 蔦2經b?3.42 
FMK(_1)-0.80 播ﾔｲ??ﾓ???QK(-1)-0.38 波4ｲ?鋳ﾓ???sK(_1)-0.09 
-5.01 蔦B紊2?4.17 蔦Rﾃcr?5.38 
FMJU_11●Ⅰ〝kI_ll-0.67 播ﾔ･Rﾓ??x?ﾂﾖ簽?s?FoKL-lJUYK(-ll-03 波4ｷBﾙ?ｩ^?B?ｴﾂﾓ?ｲﾓ???sKH一書Ⅰ〝LL-l一一0ー08 
-5_05 蔦BﾃCr?4.23 蔦R縱?-5.39 
rl)K(一一1)0.00 ?Dｲふ????pK(一一1)0.00 殆?やﾓ???gpK(一一l)0ーl 
-2.34 蔦"?2?.94 ?繝B?.94 
OK(_1)-0.05 簸ｲ??ﾓ???K(__I)-0.13 簸ｲ??ﾓ?"?K(._I)-0.2 
-3.82 蔦2絋2?4.02 蔦R紊?-5.23 
Co.23 ??#r?-0.03 ?ﾓ???-0_19 
誤差修正項-0.19 佩ｸﾛx??ﾘ????誤差修正項-0.18 佩ｸﾛx??ﾘ??#"??ｷ修正項-0.21 
-4.01 蔦2緜?-2.54 蔦"紊2?2_34 
d(gYNk(-I))-0.31 烹?夢ふ?蔦?3R?(gYNk(-1))-0.27 烹?夢ぶ鋳蔦???(gYNk(-1))-0.14 
-3.47 蔦2纉?-2,33 蔦?ビ?0,92 
d(gYNk(-2))-0.13 烹?夢ふ"鋳ﾓ?ﾆﾂ?(gYNk(-2))0.12 烹?夢ふ"駐???(8YNk(-2))0,15 
-1.40 蔦???.99 白?B?.01 
d(UYk(-1))0.05 胞?ｲふ???B?(I/Yk(-1))0.01 烹?夢ふ?蔦???(I/Yk(-1))-0_04 
4_17 ???1_35 蔦"??-2.07 
dO/Yk(-2))0.02 烹??ｲふ"駐???(I/Yk(-2))0_01 ??6ｲぶ鋳蔦???(Fsk(-1))-0.03 
2.36 ?貳ﾂ?,42 蔦"繝b?2一81 
d伊Mk(-1))-0,14 烹?ﾖｲふ?蔦?ﾆﾂ?(Fqk(-1))0.01 烹?6ｲふ"駐???(Fsk(-2))0.02 
-2.83 蔦"紊2?.17 ?纉?1.99 
d(FMk●Ⅰ/Yk)-I-0.09 烹?ﾖｲふ"鋳ﾓ???(FQk(-2))A_0014 烹?6ｲｶﾒ綴蔦???(Fsk■lm)-I-OrO2 
-3.27 蔦???0.03 蔦"??-2.12 
d(FMk■LrYk)-2-0.03 烹?ﾖｲｴ禎夢蔦????(Fqk●1/Yk)-I-0.04 烹?6ｸ??蔦"ﾓ??C"?(Fsk+I/Yk)-2-0,0041 
-1.66 蔦2?R?1.$6 蔦?C?-0.7S 
d(d(rDk))-1一).0004 烹?ﾖｲ苒?ｲ蔦"ﾓ???(F(}k■1/Yk)-2-0_02 芳%?ふ???R?(gPk(-1))0.15 
-I.23 綴偵SB?0.80 ??2?.34 
d(d(rDk))-20_00l 烹??Fｲ鋳ﾓ?????(gPk(-1))0.0010 烹??ふ"鋳ﾓ???(gPk(-2))-0.14 
0.42 綴偵??.26 蔦???I.91 
d(Ok(-I))-0,02 烹?ｲふ?蔦???(Ok(-1))-0.01 烹?ｲふ???B?(Ok(-I))0.04 
-I.47 綴偵#?-0.67 ?經R?.53 
d(Ok(-2))-0.02 烹?ｲふ"鋳ﾓ???(Ok(-2))-0.02 烹?ｲふ"鋳ﾓ???(Ok(-2))-0.03 
-1.55 蔦?c?-I.20 蔦?#"?I.21 
Co.o007 ?????-0,01 ?ﾓ???-0.03 
0.46 ?ﾃ#?-I.35 蔦?SB?I_45 
礼-20.66 處rﾓ#?cR?-20.33 ?ﾓ#?S?R-20.59 
adj,R-20.55 ?F｢?ﾓ#?SB?dj.R-20,17 ?F｢?ﾓ#?CB?dj.R-20.43 
Sumsq.residsO.01 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq-residsO.01 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq,residsO.Ol 
S.E.equalionO.01 ?膤觚??柳蔗蔕ﾂ?,E.equatlOnO.Ol ?膤觚??柳蔗??S.E.eqLJationO.Ol 
F-statistic632 巴ﾗ7F??F?R繝B?-statistic2.03 巴ﾗ7F?ﾅ7F亡2繝?F-statistic3.85 
thresholdは直接投資流入が経折成長を促すための条件として求めた金融発展指標の下限値
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表4-7　経済成長式の計測結果:韓国(直接投資,資本市場発展指標)
13　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　14　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　15　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1tl L7
期間:1977:12002:4 弍ｨｭC｣?ss｣??#｣B?匇ﾔ:1977:12002:4 弍ｨｭC｣?ss｣??#｣B?匇ﾔ:1977:12002:4 
rl.'104:25 悶｣?C｣#r?ｿ:104:19 ???C｣#?∩:104:10 
threshold4.78 友?W6?ﾆG2經r?hresllOldl_91 友?W6?ﾆC?コ?hreshold2.32 
gyK(一一1)1.00 勃比ｲへ樗偵??YK(-1)I.00 勃泌ｈ耳璽?偵??YNt{(-l)1,00 
f/YK(_.)2.78 防?抜??緜b?/Y."1)1.33 防?抜?????/YK(_1)1.ll 
3.48 ?紊?3.21 ?纉?2.87 
FsKl_ll-0.01 波4ｷBﾖﾆﾂﾓ???sKI_.I+打YKt_n-2,05 波4ｴ???閥ﾅ???r?SKL-.1'ⅣYJU-.I-I,3 
-2.01 蔦*C#b?3.$9 蔦B?b?3.62 
FsK(-ll一qYK(-ll-1,7 波4ｴ･?ﾂｨx?vﾃ??SR?pKO.7 殆??s2?pKO.3% 
-4,20 蔦2纉?4.38 釘縱?374 
gpKO.7 殆??r?K(_1)-0.13 簸ｲ?ｨ璽?ﾓ??X′Yk(-1)-0.0 
5.08 迭?b?3.90 蔦C｣??3.57 
OK(-1)-0.15 -3.$1 C-o一12 簸ｲ??ﾓ???5?r?ﾓ?ﾆﾂ?-0.0 ?ﾓ???-0.1 
誤差修正項4.27 佩ｸﾛxﾉ?8ﾘ??3?誤差修正項-0.22 佩ｸﾛx??ﾘ??#b??ｷ修正項-0.26 
-3,14 蔦2?R?2.43 蔦"ﾃSB?2.53 
dbYk(-2))0.58 烹ュ疲ｲふ"駐?c?d(gYk(-1))-0.07 芳%疲ｲぶ鋳蔦???也YNk(-1))-0.13 
3.18 ?ﾃ??0.41 蔦?#R?0.96 
d(8Yk(-3))0.80 烹?疲ｲふ2駐?sR?(gYk(-2))0.44 烹?疲ｲふ"駐?Cb?(gYNk(-2))0.23 
4.85 釘?R?.51 ?ﾃS?1.68 
d(uYk(-1))I.81 烹?W夢ふ??繝2?(gYk(-3))0.50 烹?疲ｲふ2駐?S?d(〝Yk(-1))0,48 
3.72 ?紊?3.32 ???1.46 
d(gYk(-2))2.05 烹?ｦe夢ふ"駐"??d(fTYk(-I))0.87 烹?E夢へﾂ駐?ッ?(qYk(-2))0,80 
4_42 釘?2?.05 ?蔟2?,64 
d(打Yk(-3))0.83 烹??ｲふ2駐?コ?(打Yk(-2))I.19 烹?U夢ふ"駐???(Fsk●…)-1-0.05 
2.42 ??b?.77 ?縱?-0,25 
d(fsk(-3))-0.01 烹?6ｲふ2鋳ﾓ???(f7Yk(-3))0.50 烹Ⅱ夢ふ2駐?C?d也rk(-1))0,12 
-I.63 蔦???.45 白??I.77 
d(gPk(-1))0.26 烹??ふ???"?(Fsk+i)TYk)-1-0.22 烹?6ｲｷ?ｲ綴蔦?#"?也rk(-2))-0.14 
2.71 ???-0.87 蔦?C?-2.04 
d(Ok(-1))-0,07 烹?ｲふ?蔦???(gPk(-り)0.18 蜂nw&ｲふ????d(Ⅹ/Yk(-1))-0.06 
-2.53 蔦"紊r?,89 舶??-3.19 
d(Ok(-3))-0.07 烹?ｲふ2鋳ﾓ???(Ok(-I))-0.03 烹?ｲぶ鋳蔦???(1n(XkNk))-20.01 
-2.17 蔦"??-I.24 蔦?#R?.45 
C-0.01 ?ﾓ???-0.01 ?ﾓ???_0.004 
-1.74 蔦"?"?236 蔦"紊"?I.31 
良-20.65 ?ﾓ#?c"?-20.49 ?ﾓ#?S?R-20.54 
adj.R-20.43 ?F｢?ﾓ#??adj.R-20.28 ?F｢?ﾓ#?#?adj.R-20.39 
Sumsq.residsO,005 ?Vﾗ7?&W6萌4??R?umsq.residsO.Ol ?Vﾗ7?&W6萌4???umSq,residsO_Ol 
S且equatiorLO.Ol ?膤觚??柳蔗??S.E.equationO,Ol ?膤觚??柳蔗蔕ﾂ?.E.equzltionO_Ol 
F-statistic2,94 巴ﾗ7F??F?"經?F-statistic2.36 巴ﾗ7F??F?"紊?F-statistic3.68 
thresholdは直接投資流入が経済成長を促すための条件として求めた金融発展指標の下限値
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表4-8　経済成長式の計測結果:韓国(直接投資,金融仲介発展指標)
19　　　　　　　　　　　　　　　　　　　21　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ZZ ZS Z6
期間:1977:12004:4 弍ｨｭC｣?ss｣??C｣B?匇ﾔ:1977:12004:4 弍ｨｭC｣?ss｣??C｣B?匇ﾔ:1977:12004:4 
n:112ニ17 ?∩:112こ20 悶｣?#｣??:112:1(I 
threshold3,27 友?W6ｂ免C2紊"?hreshold3_13 友ﾉ?剖6?ﾆC"經b?hresholdl.89 
gyK(-1)I,00 殆泌Gｲ?ｨ示ﾂ???gYNK(1)1.00 殆比ｸ6s???gyNT{(-】)1.00 
f/YK(1)1,95 肪?ｲ??紊?f/YK(_l)I.99 肪?ｲ?迭?R?/YK(_1)2.16 
2.49 ??b?.45 ??R?.20 
FIR(1)OrO 播ﾔｲ?????Fuく(I)0.02 播ﾅ??忍蛤6sﾒﾓR紕?ox(_11*qYKL_n-3.3 
5_92 ?縱?5_10 蔦"紊?-2.46 
FZ,Kl_n'flYKl-))-1.65 播ﾕр致b?ｶﾂﾓﾒﾓ?ｳ#?FT,K川'fNKl_H-I_75 殆??r?pKO.88 
-2.20 蔦%?ﾂ?2.26 鼎??.12 
gpKO.43 殆??3?gpKO.47 簸ｲ??ﾓ??2?K(__1)-0_12 
8.75 套??8.98 蔦2ﾃSr?3.49 
gXK(1)-0.17 勃┫?蔦?#?gXK日)-0.17 ?ﾓ???-0_08 
-6.80 蔦b纉?-6.39 
C-0.04 ?ﾓ???_0.03 
誤差修正項-0.44 佩ｸﾛx?ﾈ?ﾘ??3r??ｷ修LE項-0.45 佩ｸﾛx?ｧC･??????ｷ修正墳-o_19 
-2.69 蔦"ﾃc?-2.73 蔦"縱?-2.69 
d(gYk(-3))0_28 芳%疲ｲふ?蔦???(鳥YNk(-3))0.28 烹?疲ｲふ?蔦?ﾆﾂ?(gYNk(-I))-0,10 
2,66 綴偵??.55 蔦?コ?0.72 
d(frYk(-I))日4 烹ュ疲ｲふ2駐?#?d(打Yk(-I))1.05 烹?u疲ｲふ"駐?3B?(gYNk(-2))0.37 
1.ー7 ?緜r?.07 ?經B?,55 
d(f7Yk(-2))1,15 烹?夢ぶ鋳?繝"?(mrk(-2))I.16 烹?疲ｲふ2駐?C?d(gYNk(-3))0.49 
I_03 白??1.04 ?繝r?.89 
d(fLk(-2))0.05 烹?ｵE夢ふ"駐?cB?(FLk(-2))0.06 烹?E夢ぶ鋳?纉r?(打Yk(-1))0,90 
176 ?纉?1.86 ?經B?.38 
d(FLk(-3))0.02 烹?ﾖｲふ"駐???(FLk(-3))0,02 烹?夢ふ"駐"緜B?(f汀k(-2))I.21 
0.76 ??b?,77 白縱?1.76 
d(fLk+qYk)-1-0.97 烹?ﾖｸ??夢蔦??s?d(fLk*∬Yk)-ト0.94 烹?U夢ふ2駐???(打Yk(-3))Or55 
-1.15 蔦???I.09 ?ﾃ湯?.00 
d(FLk.打Yk)-2-0.78 ??ﾖｲｹ?夢蔦3?CB?(FLk+打Yk)-2-0,80 烹?ﾇ?ｷ?ｲ綴綴偵S2?(fQk+gYk)-1-0.64 
-0.78 ??B?0.78 蔦?｣3?-0.76 
d(gPk(-1))0.12 烹??ふ???r?也rk(-I))0.14 烹?ﾇ??eE夢蔦"ﾒ宝??(fQk+uYk)-2-0_68 
1.69 ??r?.87 綴宝32?0.70 
d(gXk(-Z))-0-06 蜂nu?ぷ｢鋳ﾓ???bXk(-1))-0.06 烹??へ鋳??｣r?(gPk(-り)0.】9 
-2.68 蔦"ﾃC?-2.69 ??B?.30 
d(gXk(-2))-0-05 烹??ふ"鋳ﾓ???(gXk(-2))-0.05 烹??ふ"鋳ﾓ???(gPk(-2))-OLOS 
-2.39 蔦"?r?2.21 蔦?#?-0.91 
d(gXk(-3))-0.03 烹??ふ2鋳ﾓ???(gXk(-3))-0.03 烹?ｲふ?蔦???(Ok(-I))-0.02 
-2.35 蔦"經?-2.40 蔦?途?0.85 
C-0.001 ?ﾓ??"?_o_tKH ?ﾓ???-0,0】 
-0_82 蔦?#B?0.94 蔦?cR?1.56 
良-20,76 ?ﾓ#?sr?ﾇ-20_76 倩?#?SB?ﾇ-20.53 
adj.R-20.65 ?F･?ﾓ#?cr?dj.R-20.65 ?F･?ﾓ#?3b?dj.R-20_34 
Sumsq.residso.003 ?Vﾗ7?&W6萌3??2?umsq-residsO.003 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.residsO.Ol 
S-E.equationO.01 ??觚??柳蔟??S_E.equationO.01 ?膤觚??柳蔗蔕ﾂ?.E.equationO.01 
F-statistic7_19 ?べ7F??F?r經B?-statistic7.16 巴ﾗ7F??F?"纉r?-statistic2.80 
thresholdは直接投資流人が経済成長を促すための条件として求めた金融発城指標の下限値｡
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について考察する｡
実質金利変数として用いたのは,銀行預金金利,貸出金利,または割引
率のいずれかと物価(生産者物価)変動率の差である｡これらの変数に関
する推計結果は,タイと韓国とで異なった｡タイの場合,これら金利変数
の推計係数の符号は一貫しておらず,経済成長に対する影響は,投資変数
を含む式では負であるのに対し直接投資変数を含む式では正となった｡一
方韓国の場合,一部の式では物価変動率を代理変数として用いているが,
実質金利の変動が経済成長に及ぼす影響は,全てのケースで正となった｡
次に投資式の推計結果(表5)にうつる｡経済成長式の場合と同様に,
投資式についても直接投資変数を導入した式を推計し,国内投資と直接投
資流入との代替･補完性を検証した｡推計係数の符号がタイ,韓国とも共
通であったのは,経済成長率と金融発展指標の2変数であり,それらの値
の上昇は投資率を高めることを示す結果となった｡投資率と金融発展指標
は対数値なので,後者の係数は弾力性を表わしており,金融仲介指標に関
する値はタイ,韓国とも0.5前後であった｡資本市場指標の方はフロー変
数の比率である点が異なるが,弾性値はさらに低い値であった｡次に実質
金利変数についてであるが,タイに関しては実質金利のし昇が投資率を高
めることを示す結果となったのに対し,韓国の場合は一一一貫した結果とはな
らなかった｡開発途上国における投資と金利との関係をめぐっては多くの
議論があるが,先に述べたMcKinnon (1973)の補完性仮説,そしてフィ
ナンシャル･リプレッション論によると,実質で止の金利は金融発展と固
定資本形成の両方を促すとされる｡このマッキノン仮説の検証を目的とす
る実証研究では,投資式の推計に加え,貨幣需要関数の推計を行う例が多
い｡本稿は後者の推計を含んでおらず,明確な結論を導き出すことはでき
ないが,上述のタイに関する推計結果一金融発展指標と実質金利の値の上
昇が投資変数に正の影響をもたらす-は,補完性仮説を支持するものであ
ると考えられよう｡なお,政府支出については,タイの場合は投資と競合
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表5-1　投資式の計測結果:タイ(金融仲介発展指標)
40　　　　　　　　　　　　　　　　　　42　　　　　　　　　　　　　　　　　　45　　　　　　　　　　　　　46　　　　　　　　　　　　　　　　　　47
期間:1962:32004:4 弍ｨｭC｣?c#｣3#?C｣B?匇ﾔ:1962:22004:4 弍ｨｭC｣?c#｣??C｣B?匇ﾔ:1962:12004:4 
∩:170:6 ?ﾃ｣???∩:171:3 ???#｣(??:172:3■ 
I/YTト1)1.00 ?H?稗??ﾂ??i/YT(_.1)1,00 ?H?稗????IMT(_1)1.00 
gyT(-1)-ll,49 勃?w"ふ?ﾓ????Ym(-1)-9.98 勃?G"ふ?ﾓ?璽C?gyT(-1)-10.18 
-2.77 蔦"纉?-2.88 蔦"繝b?2.77 
FIPr(_1)-0.20 杷ﾈ?ﾓ?ﾓ???IX(R1)-0.27 琶Xﾒ??ﾓ?3b?hrT(_1)-0.40 
-7.19 蔦R繝?-9.97 蔦づsB?10.05 
rLT(-1)-0,04 ?ﾉ-ﾂﾓ?ﾓ???l.T1-1)-0,03 ?D･5Bふ?ﾓ???DIST(-1)-0.05 
-5.07 蔦B紊?-4.38 蔦r??-7.63 
GNT(.I)0.60 肺?稗???C?G/YTLl)0.58 肺?鎚,Bﾓ??cB?′Y≠_I)0.63 
2.55 ???3.72 ?紊R?.34 
C3.39 ?2?R?3.27 ?2經?C3.57 
誤差修正項-0.03 佩ｸﾛx??ﾘ?????ｷ修正項-0.04 佩ｸﾛx??ﾘ?????ｷ修正項-0.04 
-2.68 蔦2??-3.23 蔦2紊r?3.41 
d(I/YT(-1))0.45 烹?稗ふ??紊B?(UYT(-1))0.51 萌?ﾅ稗ふ????也(I/YT(-1))0.52 
4.72 釘經2?.49 迭?"?.36 
dP′YT(-2))0,22 烹??Bふ"駐?#"?(Ⅰ/YT(-2))0.25 蓬ｼ%稗ふ"駐?#?d(UYT(-2))0.20 
2.41 ??2?.71 ?纉r?.97 
d(gYT(-I))-0.65 烹?皮Bふ?蔦?sB?(gYNt(-1))-0.78 烹?皮Bふ?蔦?ビ?(gYT(-1))-0.85 
-2.69 蔦2??-3.34 蔦5?b?3.52 
d(gYT(-2))-0.39 烹?皮Bふ"鋳ﾓ?C2?(gYNt(-2))-0.48 烹逢?蹌ふ"鋳ﾓ?Cb?bYT(-2))-0.46 
-1.83 蔦"?"?238 蔦"??-2.07 
d(FLpt(-1))0.04 烹?ﾇ?ふ???B?(FLt(-1))A.0026 烹?ﾗBふ???b?(Fmt(-1))0.06 
0.90 ?纉B?0.10 白經?I.47 
d(FLpt(-2))-0.07 烹?ﾇ?ふ"鋳ﾓ???(FLt(-2))0.01 烹?ﾘｺ蔦"駐???O;mt(-2))0.04 
-1.80 綴偵SR?.26 ?繝2?.30 
d(rLt)-I-0.001 烹?ﾇB蔦????d(rLt)-10.000 烹?F?Bふ?????d(rdisT(-I))〟.001 
-I,75 蔦?3?-0.$3 蔦?S2?1_53 
d(rLt)-2心.tx巾5 烹?ﾇB蔦#???2?(rLt)-24.0003 烹?F?Bふ"樗?ﾃ???(rdisT(-2))J).0009 
-0.93 蔦?cb?0.61 蔦?s?-I.78 
d(G/Yt)-1-0.29 烹в?B蔦??#?d(G/Yt)-1-0.44 烹ж%唯蔦??3?d(G′Yt)-1-0.39 
-1.51 蔦?SB?2.46 蔦"?r?2.09 
d(αYt)-20.01 烹в?B蔦#???(G/Yt)-20.04 烹в?B蔦"ﾓ???(GrYt)-2-0.03 
0.08 ??r?_32 蔦?#"?0.24 
d(ln(ET(-2)))-0.13 烹?邃UBふ"鋳蔦???(ln(ET(-2)))-0.12 烹?邃UBふ"鋳蔦???(1n(ET(-2)))-0.10 
-2.66 蔦"紊b?2.54 蔦"??-2.08 
C_0.003 ?????_0.003 ?ﾓ??B?-0.0Ⅰ 
-0.93 蔦?湯?0.98 綴偵Cr?1.49 
良-20.71 ?ﾓ#?vﾂ??20.72 ?ﾓ#?s?氏-20.70 
Adj.R-20.66 ?F｢?ﾓ#?cb?dj.R-20.67 ?F｢?ﾓ#?cb?dj.R-20.66 
Sumsq.rcsidsO.04 ?Vﾗ7?&76萌4???umsq.residsO.04 ?Vﾗ?&W6萌4???umsq.residsO.04 
S.E,equationO.02 ?膤觚??柳蔗?"?.E.equationO.02 ?膤觚?ｦ?柳蔗?"?.E.equationO,02 
F-stahsticl4_52 巴ﾗ7G､ﾇF?F??繝"?-statistic15.64 巴ﾗ7F??F?ﾃB經?F-stdisticl4.54 
推計係数の下段の数値はt借｡変数末尾の数値はラグを表す｡
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表5-2　投資式の計測結果:タイ(直接投資,金融仲介発展指標)
1書　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　49　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　50　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　52
期間:1977:12004:4 弍ｨｭC｣?ss｣??C｣B?匇ﾔ:1977:12004:4 弍ｨｭC｣?ss｣??C｣B?匇ﾔ:1977:12004:4 
∩:112:7 悶｣?#｣??ｿ:112:20 悶｣?#｣??ｿ:112:15 
threshold5.3S 友?U6?ﾆCR纉b?hresholds.45 友?W6?ﾆCR?"?hreshold4.66 
I/YT(_1)1,00 白?ｩ?白??I/YT(_1)1.00 白?B??偵??T/YT←1)I.00 
gyNT(-1)-9.26 勃稗ふ?ﾓ偵澱?ym.(-1)-13.9 殆稗ふ?ﾓ偵#?gyTH)-8.74 
-2.12 蔦"縱B?3.24 蔦2?b?2.19 
f/YT(ll)40.63 防?髭宝?3?#R?/YT(Il)40.60 謀蕋"????/YT(_1)26.66 
2.10 ??2?.46 ?經?2.35 
FLY(-1)A,2 播ﾅ窒ﾓ?ﾓ?B?I_T(-1)-0.2 播ﾆ?ﾒﾓ?ﾓ?"?IJ¶-1)-0.I 
-2.06 蔦R緜?-2.69 蔦R紊?-2.17 
fTYTトl)●FLT(-1)-24. ?稗?著?dﾅBふ?ﾓ?ﾂ?YT(_I)■FLT(-])-23. ?稗??臈ﾅ?ふ?ﾓ??DYTt_1)'FLPTt-I)-l7.3 
-2,04 蔦"??-2.39 蔦%?"?2.18 
rDT(一一l)-0.02 ?ﾅBふ???2?l:T(-1)-0.02 ?ﾅB?ﾂ蔦???l)T(一一1)-0.02 
-3.34 蔦B縱?-3.82 蔦R繝?-3.56 
C1.75 ?"??C1.94 ?ﾂ磴?Cl.64 
誤差修正項-405 佩ｸﾛx??ﾘ?偵???ｷ修正項-AO5 佩ｸﾛx??ﾘ?????ｷ修正項1.05 
-2.97 蔦"?r?2.52 蔦"ﾃC?-3.01 
d(VYT(-1))0.44 烹?u稗ふ??紊?d(Ⅰ/YT(-1))0.43 烹??Bふ??紊?d(trYT(-1))0.53 
2.89 ?纉?2.87 ?纉r?.31 
d(Ⅰ′YT(-2))0.17 烹??Bふ"駐???(I/YT(-2))0.1S 烹?H?稗ふ"駐???(LrYT(-2))0.19 
1,08 ??"?.99 白??I.23 
d(gYNt(-I))-0.77 烹?稗ぶ鋳蔦?s?d(gYNt(-1))-0.68 芳%稗ぶ鋳蔦?sB?bYT(-1))-0,79 
-I.97 綴偵sr?1,60 綴偵ッ?2.09 
d(gYNt(-3))0.33 烹?稗ふ2駐??dbYNt(-2))-0.35 烹?稗ふ"鋳ﾓ?S2?(8YT(-2))-0.62 
1.02 ??b?0.81 綴偵3?-1.57 
d(fyYt(-3))-1.15 烹?ｵE唯ふ2鋳ﾓ?3?dbYNt(-3))0.32 烹?稗ふ2駐?C"?(gYT(-3))034 
-0.号7 蔦?唐?.95 ???1.06 
d(fLt(-1))0.19 縫?ﾇBふ????d(gYt(-3))-1.18 烹?唯ふ"駐???(gYt(-1))0.93 
I.80 ?繝2?0.92 白?2?.98 
d(FL叫-2))-0.21 烹?ﾇBふ"鋳ﾓ?#?d伊Lt(-1))0.16 烹?ﾇ?綴鋳??b?(qYt(-2))1.16 
-2.09 蔦"??1.51 ??b?.12 
dOrLt(-3))-0.10 ??Rふ2鋳ﾓ???伊Lt(-2))-0.21 蓬券ﾇ?ふ"鋳ﾓ?#?d(FLpt(-1))0.I-6 
-I.02 蔦?釘?2.13 蔦"經b?.36 
d(fNt+FLt)-30.74 烹?･唯ｴdﾇB蔦3?ッ?(frYt+FLt)-30.75 烹?r?H?dﾇ?蔦"ﾓ???(FLpt(-2))〟.19 
0.94 白??0.99 蔦?3?-2.56 
d(rdT(-2))〟.001 烹?ﾅBぺ.ｘx???d(rLT(-1))〟.001 烹?r?H?dﾇ????d(fNt'FLpt)-2-0.96 
-1.35 蔦???I.13 ?纉"?1.40 
C-0,01 ?ﾓ???-0.01 ?ﾓ???-0.01 
-1.71 蔦?C2?1.47 蔦?3B?I.12 
良-20.77 ?ﾓ#?sb?-20.76 處rﾓ#?sr??20.78 
Add.R-20.68 ?F｢?ﾓ#?cr?dj.R-20.67 ?F｢?ﾓ#?c?Adj.R-20.70 
Sumsq.residsO.03 ?ﾆﾕ7?&U6萌4???umsq.rcsidsO.03 ?ﾆﾆﾕ7?&U6萌4???umsq.residS0.02 
S.E.equatiorLO.02 ?膤觚??柳蔗?"?.E.eqtJationO.02 ?膤觚??柳蔗ﾃ??.E.equatJOnO.02 
F-shtisticS.64 巴ﾗ7F?ﾅ7Fﾄ3ゅ??-statistlC8.31 巴ﾗ7F??F?2縱B?-statistic9.38 
threshold　は直接投貴流入が国内投資を促すための条件として求めた金融発展相席の下限値
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表5-2(続き)投資式の計測結果:タイ(直接投資,資本市場発展指標)
53　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　54　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　55　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　57　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　58
期間:1977:12004:4 弍ｨｭC｣?ss｣??C｣B?匇ﾔ:1977:12004:4 弍ｨｭC｣?sΕ##?#｣B?匇ﾔ:1978:22002:4 
n:112:16 ???#｣"?:112:5 ??涛｣??:99:20 
threshold4.7S 友?W6?ﾆCB??threshold3.86 
Ⅰ/YT(Hl)1.00 ?B?B?????/YT(_1)1.00 ?B?H6s????T′YT←1)I.00 
gYNT(-1)-8.45 勃?g"ふ?ﾓ#?B?YNr(-I)-16.4 勃猛へﾂ蔦ゅ3?gYT(-l)-6.29 
-2.21 蔦2??-2.9% 蔦2?r?2.43 
f′Y¶ー1)25.63 防?稗?ｶﾂ?ゅCr?/YT(_1)36.53 肪?B?ｳ?ﾓ?縒?′Y¶_1)-10.5 
2.39 ??"?.88 蔦"?B?2.08 
Fu¶-1)-0.I 忍膝E??ﾄdﾅBふ?ﾓ#b?GYTt_I)'FLPT(-1)-27.1 波5Bふ?ﾓ???sT1-1)-0.07 
-2.26 蔦"紊B?3.46 蔦"?r?2,62 
qYT(_l)●FLPT(-1)-16J ?ﾅBふ?ﾓ???LT(-1)-0,03 盃稗?著?g5Bふ?ﾓr纈?YT(_1)'FST(_I)-7.97 
-2.20 蔦"繝b?ﾂ繝R?3.20 C1.76 蔦"繝?-2.79 
rDT(一一】)-0,02 剽$ﾅBふ?ﾓ???LTt-1)-0.06 
-3.86 剪ﾓゅコ?9.58 
C1.61 剩3?s2?1.79 
誤差修正項-0.05 佩ｸﾛx??ﾘ?偵???ｷ修正項1.03 佩ｸﾛx??ﾘ?偵???ｷ修正項-0.05 
-2.80 蔦"縱?-2.42 蔦"紊?-2.ll 
d(I/YT(-1))0.57 烹?H?稗ふ??紊R?(ⅣYT(-1))0.50 烹?稗ふ??ﾃC?d(ⅣYT(-1))0.43 
3.53 ?纉?3.37 白纉?2.31 
d(Ⅰ/YT(-2))0.17 烹?B?Bふ"駐???(I/YT(-2))0.15 烹?稗ふ"駐???(INT(-2))0.14 
1.l6 ?纉?0.96 ??R?.78 
d(gYNt(-1))A.83 烹?u皮Bふ?蔦???(gYNt(-I))-0.81 烹?皮Bぶ鋳蔦?s"?(gYT(-1))-0.32 
-2.23 蔦"?b?1.94 蔦?S?-0,78 
d(gYNt(-2))-0.62 烹?%皮Bふ"鋳ﾓ?cb?(gYNt(-2))-0.55 烹?皮Bふ2駐?C2?(gYT(-3))0.48 
-I.61 綴偵S?-1.35 ?纉?1.05 
d(gYNt(-3))0.41 烹?皮Bふ2駐???也YNt(-3))0,28 烹?唯ふ"鋳ﾓ?C2?(qYt(4))0.31 
1.29 ?經"?.83 ?｣?コ?.75 
d(uYt(-1))1.24 烹?唯ふ2鋳ﾓ?SR?(uY叫-2))0.63 烹?唯ｵ?B蔦"ﾓ?C?d(Pst(-1))0.01 
1,32 蔦?CB?.64 ?紊b?.83 
d(f!Yt(-2))122 烹?蹌ｴdﾇC?ﾓ?Cr?(frYt'FLpt)-2-0.64 烹?唯?7B蔦2ﾓ?S?d(FSt.qYt)-1-0.23 
I.25 蔦?Sr?I.00 綴偵??0.90 
a(fLpt(-】))0.l6 烹??幽?dﾇB蔦3?3B?(frYt.FLpt>30.37 烹Ⅱ唯ｴg7B釘ﾓ?B?(Fst+qYt)-2-031 
2.34 ?紊b?.64 蔦?S?-1.08 
d(FLpt(-2))-0.19 烹?ﾅBふ"著x???d(rLT(-2))A).001 烹?ﾅBふ"著x??"?(rLT(-2))〟.002 
-2.60 蔦???I.05 蔦?#?-1.53 
d(f/Yt●FLpt)-2-0,97 烹?ﾅBふ2駐???d(rLT(-3))0.001 烹?ﾅBふB猪鋳???(rLT(4))-0.002 
-I.50 白?R?.42 蔦?C?-I.3S 
C-0.01 ?ﾓ???O.00 ?ﾓ???_0.002 
-1.ll 蔦???0.6も 蔦?sr?0.20 
臥-20.79 處rﾓ#?sR?ﾇ-20.75 處rﾓ#???-20.81 
Adj.R-20.71 ?F帝|rﾓ#?cr?dj.R-20.67 ?H6u"ﾓ#?c?Adj.R-20.69 
Sumsq.residsO.02 ?Vﾗ7?ｷ&U6佇ﾃ???umsq.rcsidsO.03 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.resids0,02 
S.E.equationO,02 ?膤觚??柳蔗?"?.E.eqtntionO.02 ?膤ﾆW??柳蔗?"?.E.cquationO.02 
F-statistic9.69 巴ﾗ7F??F?2纉B?-statistics.93 巴ﾗ7F??F?b紊r?-sbtistic6.37 
推計係数の下段の数値はt値｡変数末尾の数値はラグを表す｡
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表513　投資式の計測結果:韓国(金融仲介発展指標)
27　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　28　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　29　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　32
期間:1970:12004:4 弍ｨｭC｣?s???C｣B?匇ﾔ:1970:ー2004:4 弍ｨｭC｣?s???C｣B?匇ﾔ:1970:12004:4 
∩:14():lO ?ｨ璽｣??ﾆﾂ?ｿ:ー40:13 悶｣????ｿ:140:16 
Ⅰ′YK(_i)1.00 ?B?ｲ?????T/YK(_1)I_00 ?H?抜?笏偵??T/YK日)1,00 
gyNK(-1)-l4.82 殆抜ふ?ﾓ???gyK(-1)-15-71 勃比ｲふ?ﾓ?緜B?yKト1)-16-75 
-4.05 蔦2繝?-3,28 蔦2??-3_10 
FLPK(_1)-0.30 波X叝?蔦?3B?l_PK(.)-0.79 把?津?ﾒ?蔦?s2?LPK(1)-0.83 
-2.16 蔦#3?-3.95 蔦2繝B?3.79 
rDK(1)0-07 ?Dｲふ????DK(-1)0.05 ?ﾂ抜???R?DK(1)0ー05 
6.45 兎?"?.94 釘??3.96 
G/YK(-I一一2-22 排?ｴ?ｨ璽(?#?OK(_1.)-1.5 簸ｲ??蔦?C2?]/YK(1)一一.0 
-6.74 蔦b緜b?5_50 蔦R經b?5_19 
C_3ー84 ?ﾓ2纉2?O.79 ??sB?o.25 
誤差修正項-0.17 佩ｹ.ﾘ??ﾘﾘ?????ｷ修i~E項-0.14 佩ｸﾛx??ﾘ?????ｷ修止項-o_13 
-12.53 蔦???-14.18 蔦???-14.41 
d(I/Yk(-1))-0.83 烹?B?ｲぶ鋳蔦???(LrYk(-1))-0-85 烹?%夢ふ?蔦?ィ?(LrYk(-I))-0,85 
-16.41 蔦??R?16.24 蔦??2?16.92 
d(I/Yk(-2))-0.61 烹??ｲふ"鋳ﾓ?c?d(I/Yk(-2))-0,63 烹?H6?ﾆｲふ"鋳ﾓ?c2?(I/Yk(-2))-0.63 
-13.39 蔦???-13,77 蔦?ﾃsr?14.44 
d(I/Yk(-3))-0.52 烹??ｲふ2鋳ﾓ?S"?(uYk(-3))-0.54 烹??ｲふ2鋳ﾓ?SB?(Ⅰ/Yk(-3))-0.54 
一一5.46 蔦??2?15_69 蔦?ﾃsR?鼈?_56 
d(gYNk(-3))-0.88 烹?夢ふ2鋳ﾓ?ッ?(gYk(-2))0.63 烹?疲ｲふ"駐?c"?(gYk(-2))0.60 
-1.71 蔦?cr?_23 白ﾃ#?I.17 
d(FLpk(-I))1.21 烹?ﾇ?ふ?白??d(FLpk(-1))0-96 烹?ﾇ?ふ??纉b?(gYk(-3))-0,08 
5.99 澱ﾃ??_84 摘?R?0.16 
d(FLpk(-2))1.】2 烹?ﾇ?ふ"駐?ﾆﾂ?(FLpk(-2))0.99 烹?ﾇ?ふ"駐???(FLpk(-1))1.02 
5,27 迭ﾃ(??.93 釘纉r?.99 
d(rdk(-I))0.01 烹?Fｲぶ鋳????(rdk(-り)0.002 烹?Fｲふ?????(fLpk(-2))I.13 
4.03 釘?2?.35 ??2?.49 
d(rdk(-2))0.003 烹?Fｲふ"駐???(rdk(-2))-0.002 烹?Fｲふ"鋳ﾓ??"?(FLpk(-3))0.21 
I.62 白緜2?1.13 蔦???.09 
d(G/Yk(-I))-0.27 烹в?ｲぺ.ｒﾓ?#?d(rdk(-3))-0,004 烹?Fｲふ2鋳ﾓ??B?(rdk(-1))0_003 
-3.67 蔦2縱R?2.12 蔦"??I,57 
d(ln(Gk/qYk)一一0.36 烹?邃vｲ?夢?ｨ璽?3r?(Ok(-2))-0.12 烹?ｲふ"鋳ﾓ?ﾆﾂ?(rdk(-3))0_00 
-5.24 蔦R?2?1.49 蔦?B紕?I.86 
d(ln(Gk/QYk)I一o,16 烹?邃vｲ?夢辻ﾓ???(Ok(-3))0.13 烹?ｲふ2駐???(1n(Ⅹ〟Yk))-30ー09 
-2.17 蔦"??).55 ???1_4ー 
C-0.24 ?ﾓ?#R?-0.25 ?ﾓ?#R?-0.26 
-14.21 蔦??r?15.77 蔦???-16.02 
R-20,98 ?ﾓ#?唐?-20.98 ?ﾓ#?坦?-20.9% 
adj.R-20.97 ?F｢?ﾓ#?途?ｩ.R-20.98 ?F｢?ﾓ#?唐?dj.R-20.98 
Sumsq-rcsidsO.18 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq.resid50.17 ?Vﾗ7?&W6萌4???umsq,residsO.16 
S.E.equatiorL0,04 ?霍R觚??柳蔗?B?.E,equationO.04 ?膤觚??柳蔟?B?.E_equationO.04 
F-statistic139,38 巴ﾗ7F??F??ゅcb?-statisticl48.ll 巴ﾗ7F??F?ﾃC?3b?-statistic153.44 
推計係数の下段の数値はt値｡末尾の数値はラグを表す｡
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表5-4　投資式の計測結果:韓国(直接投資,金融仲介･資本市場発展指標)
33　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　34　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　35　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　36　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3rr
期間:l976:42003:2 弍ｨｭC｣?sc｣C#?3｣"?匇ﾔ:1976:42OO3:2 弍ｨｭC｣?sc｣C"?ｳ?｣"?匇ﾔ:1976:42(ー03:2 
∩:lO7:9 悶｣?s｣??:107:tl ?ｨ璽｣?s｣??ｿ:lO7:12 
threshold2,91 友?W6???%?b?hresh()1(i3.24 友?W6ｂ免C2?B?hrCShold3.18 
I/YK(1)I_00 ?B?ｲや???Ⅰ/YK(_1)1_00 ?B?ｲ????I/YK(1)1.00 
gyK(-))-26.ー3 殆比ｲへ鋳ﾓ#R繝2?yNK(1)-13.82 殆綿*ﾘ*ﾖﾂ蔦?ﾓsb?YNKく一日-19.95 
-2.52 蔦%??-3_08 蔦5?ﾂ?3_ー7 
i/YK(1)82_45 肪?ｲ?塔E?"?/YK(__▲)129_1 肪?ｲ??#R絣?/YK(.)115.3 
2.48 ?經r?.35 ?ﾃ3"?.61 
FoK(I)-0_68 巴ｔｲ?蔦?c?Fu"(1)-0.66 波Rﾄｲ?蔦?vﾂ?Ⅰ_K(-1)-0.63 
-2.19 蔦"?r?3.46 蔦5?r?2.20 
FoKl-ll書fNK(_ll-77.1 杷??vfe抜??ﾓ?繧?l.pKr-1)*甘YK(-n-110.0 播ﾅ?6x?veE抜襁ふ?b縒?LK(_11'打YKト‖-99,7 
-2.22 蔦%?2?3.ー2 蔦2??-2.47 
rl)K(-り-0.12 ?Dｲ?蔦?ﾆﾂ?】)K(1)-0.ll ?ﾂ抜?ｨ爾蔦?ﾆﾂ?DK(-1)-0.09 
-2.28 蔦"?2?3.70 蔦5?"?2.76 
C2_52 ?"紊?C2.71 ?"縱r?2.60 
誤差修止項-0,14 佩ｸﾛx?､ﾈﾘ?????ｷ修汀:.項-0.18 佩ｸﾛx?ﾅB罟ﾘ?????ｷ修正項-0.18 
-4.38 蔦B?b?3.76 蔦3sb?4.33 
d(1/Yk(-1))-0.22 烹??ｲぺ.ｒﾓ?#"?(Ⅰ/Yk(-1))-0,21 烹??ｲふ?蔦?#?d(1/Yk(-I))-0_20 
-1.96 綴偵釘?鼈鸚75 綴偵sB?178 
d(I/Yk(-2))0.24 烹??ｲふ"駐?#B?(INk(-2))0.23 烹?H?夢ふ"駐?#B?(1/Yk(-2))0_27 
2.43 ?紊B?_37 ???2.75 
d(gYk(-I))-3.48 烹?疲ｲぶ鋳蔦2紊?d(gYNk(｣))-2.88 烹?夢ふ?蔦$｣モ?(gYNk(-1))-3J92 
-3.08 蔦2??-2.61 蔦"ﾃc?-3.47 
d(8Yk(-2))-1.14 烹?疲ｲふ"鋳ﾓ???(fTYk(-I))41.27 烹?夢ふ"鋳ﾓ?sB?(gYNk(-2))-0.82 
-I.03 蔦???.87 蔦?c?-0,77 
d(f/Yk(-I))2).88 烹?U夢ぶ鋳?"??d(m'k(-2))39.29 烹?夢ふ?鼎???(gYk(-1))40_18 
4_30 釘?2?.62 ?繝R?_64 
d(frYk(-2))22.09 烹?%夢ふ"駐#"??d(FLpk(-1))0.57 烹?U夢ふ"駐3宝??(〝Yk(-2))43_88 
4.48 摘??I_32 ?緜?3.89 
d(Fqk(-2))0_52 烹?ｖｲふ"駐?S2?(FLpk+打Yk)-I-33.85 烹?ﾇ?ぶ鋳?經b?(fLk◆frYk)-1-31ー25 
I.64 ?緜r?3.34 舶???3_01 
d(FQk■flYk)-I-19.88 烹??ｶb?ｲ蔦?#?#?d(FLpk*f;1Yk)-2-30.01 烹?ﾇ?ｦeE夢綴蔦35?B?(FLk+frYk)-2-33ー15 
-2_96 蔦2??-2.87 蔦5?"?3_08 
d(FQk■fyYk)-2-16.68 烹??ｶb?ｲ蔦"ﾓ?ﾃ??(rdk(-1))-0.01 烹?ﾇ?ｧ?ｸ?ﾓ"ﾓ#蔦??(rdk(-1))J)_003 
-2.49 蔦"經?-0.92 蔦#3b?0.54 
d(rdk(-2))-0.003 烹?Fｲふ"鋳ﾔ鋳踐??(rdk(-2))-0,01 烹?Fｲふ"鋳ﾓ???(rdk(-2))｣一.004 
-0.59 蔦?c?-1.13 辻偵??0.96 
CO_05 ????O.05 ????O_03 
2.33 ???2.17 ??B?_32 
R-20,92 ?ﾓ#???-20.92 ?ﾓ#???-20.93 
adj,R-20.89 ?F｢ﾅ"ﾓ#?ヲ?dj.R-20.89 ?F｢?ﾓ#?ヲ?dj.R-20.89 
Sumsq.residsO,41 ?Vﾗ7?&W6萌3?C?Sumsq.residsO.42 ?Vﾗ7?&W6萌4?C"?umsq,residsO.40 
S.E.equation0-07 ?ﾔRﾆW??柳?ﾓ??_E.equationO.08 ?膓???柳蔗??S.E.equationO.07 
F-statistic28_10 巴ﾗ7F??F?#ゅ??-statistic27.87 巴ﾗ7F??F?#r繝b?-statistic29.14 
thresll()1d　は直接投資流人が洞内投資を伽すための条件として求めた金融発展指標のド限値
途卜剛こおける金融発展と経済成長の関連性　149
表5 - 4 (続き)投資式の計測結果:韓国(直接投資,金融仲介･資本市場発展指標)
期間.1976.42003.239404142 
n:107:14 弍ｨｭB?都c｣C#?#｣B???ﾄ???｢?匇ﾔ:1976:42002:4 弍ｨｭCｩ)｣都c｣C#?#｣B?匇ﾔ:1976:42002:1 
threshold3,18 ?ｨ爾紕??W6ｂ免C"緜r?鼈?105.7 threshOld267 免ﾃｦﾆ?ΕR??b?.ﾖﾆB?:105:6 threshold2.43 I/YK(.)1.00 
I/YK(1)),00 白??ﾒ??偵??/Ylく(1)1_00 ???紊R??ｲ?????
gyK(一一l)-19.89 殆抜?蔦r繝B?YNtく(1)-7.96 盃挽?蔦偵C?gYN7((1)-9_52 
-3_15 蔦"??-2.31 蔦"紊"?241 
f/YK(_1).109,2 ?r?ｲや?B紊r?/YK(_1)24.87 亦?ｲ??u??f/YK(_1)】7_88 
2.51 ?縱?3.80 ???3.29 
Fl_K(_1)-0.71 波4ｴｒﾓ???Lqく(1)-0.08 波4ｲ?蔦???sK(_1)-0_08 
-2.36 蔦2經B?3_50 蔦2紊r?339 
Fl.K川畑YKI-1)-94.31 波7?ﾖﾆﾂvb?ｴ?ﾓ#B纉2?sKl-‖吋YK(_ll-25.2 波4ｸ??抜ﾅ?ﾓ?ﾃ?FsK,_n'fTYxj_.I-20.l5 
-2_37 蔦B?｢?4.12 蔦2經B?3.55 
rl)K(-1)-0_09 ?Dｲゅ?ﾓ???l)K(-1)-0.03 ?D?ｲ?蔦???】うーSK(一一1)-0_03 
-2.75 C2.72 湘差修TL 蔦"?r?ﾃ#B?FﾅI??-2,2l C1_24 蔦"??8??"?2r21 Cl.21 
桝.ク_lr_項-0.18 -4.32 d 佩ｳr簽ｨ??ﾘ??3?ﾓR紊?D?夢ふ????戟差修正項-o_30 -5.35 佩ｹ.ﾘ??ﾘ??3?ﾓb縱?誤差修TF項-0.30 -6.68 
(1〝k(-1))-0.20 囘(I/Yk(-I))019 烹??ｲふ???b?(I/Yk(-I))0.ー5 
一一.77 ?繝"?.80 ?縱R?74 
d(UYk(-2))0.27 烹?%夢ふ"駐?#?d(〟Yk(-2))0.28 烹??ｲふ"駐?#R?(I/Yk(-2))0.26 
2.77 ???ｲ?.90 ?纉?298 
d(gYk(-1))-3ー90 烹?夢ふ?蔦?s2?(gYNk(-1))-I_74 烹?夢ふ?蔦"?b?(gYNk(-1))-2_25 
-3_46 綴宝3r?I.37 ?纉b?鼈?5 
d(gYk(-2))-0_80 烹?E夢ふ??%??d(fTYk(-7))12.95 烹??ｲへﾂ駐?ﾃc2?(打Yk(-1))12.65 
-0_76 釘貳ﾂ?,10 釘緜2?62 
d(fyYk(-I))39.41 烹?楓ｲふ"猪ﾆﾂ緜R?(fTYk(-2))ll_66 烹?夢ふ"駐?3?d(trYk(-2))12.34 
3_58 ?ﾃィ?.82 釘經R?55 
d(gYk(-2))43_58 烹?6ｲぶ鋳??B?OTsk(-I))0,14 烹?6ｲふ??貳ﾂ?(fsk(-1))o_lt 
3,86 ??"?.01 ?縱r?76 
d(FLk+打Yk)-1-30.60 烹?6ｲふ"鋳ﾓ???(Fsk(-2))-0.09 蓬圏6ｲふ"鋳ﾖ???(Fsk(-2))-0.10 
-2.95 蔦?3b?1.35 綴宝cr?1(tb 
d(FLk`打Yk)-2-32.94 烹?6ｲｶb?ｲ蔦?r?b?(Fsk'f:!Yk)-I-7.08 烹?6ｲxuu夢蔦?R緜B?(Fsk*qYk)-1-5ー66 
-3.06 蔦2縱?-3.78 蔦5??-348 
d(rdk(-1))A).003 烹?6ｸ??夢蔦"ﾓ2繝?d(fsk'f!Yk)-2-3.83 烹?6ｲwCｲ?ｲ蔦"ﾓ"?2?(Fsk+i;!Yk)-2-2_34 
-0.55 蔦"?2?2.13 蔦?CB?145 
d(rdk(-2))0_00 ??Fｲふ?蔦??｢?(rdk(-1))-o.ool 烹?Fｧ6ｲぶ鋳???d(rdisk(-り)0.01 
-0.97 蔦???0.17 ?纉B?89 
Co.03 1.26 氏-20.93 adj.R-20.89 ????緜r?o_02 0,67 ?????b?o.03 1.36 
良-20.91 倩?#???-20.93 ?ﾓ#???
adj.R-20,88 ?F｢ﾅ"ﾓ#?モ?dj_R-20_90 ?F｢?ﾓ#??
Sumsq.residsO.40 ?Vﾗ7?&W6萌6?CR?umsq-residsO.45 ?Vﾗ7?&W6萌6?3r?umsq.residsO37 
S-E.equationO.07㌔ F-statistic29_10 ?膩W??柳踉??bﾗ7F??F?#津#?S-E.equationo_08 F-statistic29_07 ?膤觚??柳踉?r?w7F??7F?3b?B?,E.equationo.07 F-statistic35,91 
一計､の下段の直はt直.--の副まラグをさす○ 
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的であるのに対し,韓国の場合は補完的であることを示唆する結果となっ
た｡政府部門や優先的部門向けに資金を配分する政策が抑圧的である場合,
投資には負の影響が及ぶと考えられるが,この点については,より具体的
な政策指標等を考慮して分析する必要があろうJ15'｡
国内の投資に対して直接投資流人が及ぼす影響を同変数自体の推計係数
のみから判断すると,韓国については負の影響があるといえる｡タイの場
合も,金融発展指標として金融仲介変数を用いた式では韓国と同じ結果と
なったが,資本市場変数を用いた場合は韓国と逆で,両者が補完的である
ことを示唆する結果となった4G'｡しかし,両国とも,直接投資変数と金融
発展指標との積変数の値の上昇は国内の投資に正の影響を及ぼすことを示
している｡これら2種類の直接投資変数に関する推計結果をふまえ,次項
で金融発展と直接投資流入の補完性についてまとめる｡
･国内投資･直接投資と金融発展の補完性
前述のように,金融発展および直接投資と経済成長の関連性をめぐって
多くの実証分析が行われきたが,その結果が割れている理由として,次の
ような考え方が示されてきた｡金融発展は資本設備の蓄積と生産性の向上
という二つの経路を通じて経済成長を促すと考えられるが,金融制度の規
模が小さいか,そうでないとしても政策金融に伴う抑圧的な規制下にある
と,非生産的な投資が選好され,成長促進効果が減殺されるだけでなく,
金融の発展自体にもマイナスとなりうる｡そうだとすれば,生産的な投資
を通じて経済成長を促すためには,金融発展がある程度の水準に達してい
る必要があると考えることができる｡つまり,金融発展が一定水準に達す
ると,金融制度と投資とは補完的に作用して経済成長を促すようになると
考えることができる｡直接投資の成長促進効果についても同様のことが言
える｡すなわち,直接投資の流入によって受資国の資本蓄積が量的に進む
だけでなく,新技術等のスピル･オーバーが促されるためには,金融発展
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がある程度進んでいることが前提として求められるということである｡こ
のような考えにたって, Hermes and　Lensink (2003)は,直接投資変数
と金融発展指標とを説明変数として含む経済成長式に,両変数の積変数を
追加して推計を行い,前提となる金融発展の水準を探った｡本稿ではそれ
にならい,経済成長式と投資式に同様の変数の組合せを導入した｡すなわ
ち経済成長式には国内の投資率と金融発展指標の組合せを,そして投資式
には直接投資変数と金融発展指標の組合せを用いた｡経済成長式の場令,
共和分関係式の部分を下記のように書き換え,投資変数について偏微分し
て投資率の上昇が経済成長を促すための条件を表すと,次のように示され
る｡
g-co+CII/Y+C2I/Y★Fl)+C;iFl,+Car+C.T,gx, C.< 0 , C2> 0
投資率の上昇が経済成長を促すための条件は, FI,> -Cl/cZ
同様に投資式の長期関係式より,直接投資流人が国内の投資を促すため
の金融発展指標値の条件を示すと次のようになる｡
FI,>一bl/b2, b.<0, b2>0
ただしblは直接投資変数の推計係数, b2は直接投資変数と金融発展指と
の積変数の推計係数である｡
成長式に関しては,金融発展指標として資本市場変数を用いた場合,タ
イ,韓国とも,投資の係数clと,積変数の係数C2が正値と推計され,さら
にタイの場合は投資変数に代えて直接投資変数を用い,それと資本市場変
数との組合せで推計した場合も同様の結果となった｡つまり,資本市場が
拡大していく状況下では投資が経済成長に対して止の影響を及ぼすことが
明確に支持されたといえる(タイの場合は直接投資流入が経済成長に及ぼ
す影響も同様)｡そこでそれら以外の推計式から,上記の条件を求めた｡
一万,投資式に関しては,タイについて資本市場変数と直接投資変数との
組合せで推計した結果,両変数の倍の上昇は投資率を高めることが示され
たので,それ以外のケースについて,直接投資が国内投資を促すための条
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図6　推計結果から求めた金融発展指標のthreshold値
投棄･直接投資の経折JJR良促進効果､直接投資の投楽促進効果が牛じるための
条件として求めた金融発展桁標の下限値
■ F Q(準通貨/GDP)
■ FL(総数行信用/Gop)
日Fs(株式市場総取引額/GDP)
D FM(M2/GDP)
Ea FLO(対矧Hj信用/GDP)
さ1三)　経済成長式､投資式の推計係数から求めたthreshol(l僻の平均
件としての金融発展指標の下限値を求めた｡それらの結果は図6に示した｡
数値は,国内投資および直接投資による経済成長促進効果,あるいは,直
接投資による国内投資の促進効果がもたらされるための金融発展指標の境
界値(下限値)を表す｡モデルの計測に用いた金融発展指標は対数化して
あるため,図6では非対数値に修正した｡また,資本市場の指標を除き,
金融発展指標は分子がストック変数,分母がフロー変数の比率である｡推
計には四半期のデータを用いているので,計算した金融発展指標(ストッ
ク比率)の境界値は,年次の値に比べて高い数値になっている｡
結果を見ると,金融仲介の発展指標の境界値は,すべてタイより韓国の
方が低かった｡言い換えると,準通貨, M2,銀行総信用,銀行の民間部
門向け信用のいずれで金融発展の度合いを測っても,投資が経済成長を促
すために到達しているべき金融発展指標の値はタイの方が高い｡同じこと
は,直接投資の流入が経済成長を促すための条件についても,また,直接
投資流入が国内投資を拡大させるための条件についてもあてはまる｡この
??????
途J二河における金融発展と経済成長の関連性　　153
結果は,タイよりも韓国の方が金融仲介の効率性が高かったことを示唆し
ていると言えるかもしれない｡
最後に,金融発展指標の実際の値が,上記のようにして求めた境界値を
上回った時期を確認しておく｡国内の投資が経済成長を促すための条件に
ついてみると,タイでは1983年頃から90年代半ば頃にかけて,金融仲介の
各発展指標が境界値を超えた｡そして韓国の場合,それらの指標の値が境
界値を超えたのは1980年代初頭から80年代半ばまでとなっている｡一万,
直接投資の流入が経済成長を促すため必要とされる水準を金融仲介の各指
標が上回った時期は,タイが96年頃から98年頃にかけてであり,韓国は98
年頃から2003年頃の期間となっている｡
5　むすびにかえで
金融発展と経済成長の関連性は新しいテーマではなく,途上国経済に関
する分野においても多くの研究が行われている｡しかし,両者の因果関係
については相反する議論があり,実証分析の結果も一様ではない｡多くの
実証研究は,金融制度が経済成長をリードするという供給先導型の発展パ
ターンと,その反対の需要追随型発展のいずれが妥当であるかを探ろうと
するものであるといえる｡その他には,経済の発展とともに前者の発展パ
ターンから後者のパターンへと移り変わっていくとする発展段階論や,同
時･双方向の因果関係があるとするものもある｡既存の実証分析で用いら
れたデータの種類にはクロス･カントリー,時系列,あるいはパネルがあ
るが,比較的少ない種類の変数を用いて複数国のデータからなる標本を対
象に分析を行う場合,省略された変数による影響,金融発展が経済成長に
対して影響を及ぼす経路,あるいはモデルに含まれる変数の同時性等を考
慮しにくい等の問題が指摘されてきた｡
これらのことを踏まえ小論では,国別･時系列のデータを用いて実証分
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析を試みた｡対象国は, -人当り所得でみた発展段階には差があるが,過
去に比較的高い経済成長をとげてきたタイと韓国の2回とした｡計測式は,
生産関数に基づく経済成長式と,投資式とであり,時系列データの非定常
性を考慮して誤差修正項を含むVARモデルを用いた｡経済成長と金融発
展以外の変数を含む時系列分析は,既存の研究の中では比較的不足してい
たといえる｡また,既存の実証結果が割れている理由として,各国におけ
る金融諸規制の影響や,金融発展が国内投資あるいは直接投資流入と補完
的に作用して経済成長を促す可能性等が考えられる｡この点について小論
では,金融発展が-一定の水準を超えて進展すると,国内投資や直接投資流
入が経済成長を促す効果を強めていくのではないかという仇reshold仮説
の検証を行った｡その方法はHermes and　Lensink (2003)にならい, lxj
内の投資あるいは直接投資流入の各変数と金融発展指標との積変数を追加
的に導入した｡
推計結果は,金融発展指標の種類による差はあるが,金融発展が経済成
長に対して及ぼす直接的な影響と,国内投資及び直接投資が経済成長に及
ぼす影響を金融発展がサポートするという間接的な効果を反映していると
考えられる｡タイ,韓国両国に共通する主な点をまとめると,まず投資式
の計測結果は,金融発展が投資率を高めることを示唆しているといえる｡
ただしその弾性値は,金融仲介の発展指標の場合が約0.3から0.7の範囲で,
資本市場の指標の場合はさらに低く約0.06程度と,高いとは言えない｡ま
た韓国と比較して,タイの方が低めの数値となっている｡一方,投資変数
を導入した経済成長式においても,金融仲介の発展は正の影響を及ぼすこ
とを示す結果となった｡これらの式には金融発展指標と同時に投資変数が
説明要因として含まれることから,前者の推計係数は資本蓄積の経路を通
じての影響ではなく,生産性に対する直接的な影響を示唆するものと解釈
しうる｡また,投資変数自体の係数は負であり,同変数と金融発展指標の
積変数の係数が正であることは(表4-5は誤差を示す形式で示してあり,
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逆の符号に表記されている),金融制度の発展は,投資が成長を促すため
の前提条件であるとの見解を支持するものと考えられよう｡また,実質金
利変数と投資との関係は,投資と金融仲介の発展との補完性を唱えた
McKinnon (1973)の仮説を検証するうえで重要な点の一つであるが,タ
イの場合,実質金利の上昇が投資を促すことを示唆する結果となり,この
仮説を支持するものと解釈しうる｡韓国についても,直接投資変数を含む
投資式において同様の結果となった｡ただし成長式の推計結果は,金利上
昇が成長率に及ぼす影響は韓国では正であるのに対しタイでは負であるこ
とを示している｡金融政策,そして金利の変動が経済成長に及ぼす影響を
包括的に検証するには,金利と金融発展との関連性を含めて分析する必要
があろう｡
次に,直接投資流人が及ぼす影響についてであるが,韓国に関する結果
の方が,推計係数の符号は一貫しており,経済成長および国内投資のそれ
ぞれに対し,直接投資流入による影響が正になるためには,金融制度の発
展が前提であることを示唆する結果となった｡タイについても,金融仲介
の発展指標を用いた場合には同様の結果になった(資本市場の指標を用い
た場合,結果は異なった)｡このことは, threshold仮説,すなわち金融制
度が未発達だと直接投資の流入が国内投資のクラウデイング･アウトを招
く結果になりうるが,金融発展がある水準に達した後は,直接投資流入と
金融制度が補完的に機能して国内産業-の技術移転等のスピル･オーバー
をもたらすとの仮説を支持するものであると考えることができよう｡この
ように,直接投資の流入が経済成長を促すようになるための前提条件(ア
ブソープテイブ･キャパシティ)として金融発展をとらえる考え方は,国
内の投資と金融仲介の発展との補完性を唱えたMcKinnon (1973)の仮説
の延長上にあるといえよう｡
以下,今後に残された実証分析上の課題のいくつかをまとめておく｡ま
ず,金融発展の指標についてであるが,Levine (1997)においても指摘さ
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れているとおり,指標が示す金融制度の規模は,金融発展に含まれるそれ
以外の諸要因を全体的に反映しているとは限らない｡ここでは規模に関す
る指標は何通りか川いているが,タイ,韓国それぞれの金融制度について
指摘されてきたような構造的な問題が,それらの指標に反映されているわ
けではない｡また,小論ではデータ入手可能性の問題により,資本市場の
指標としてフローの総取引額のみを用いたが,フローの指標とストック(時
価総額)のいずれの方が経済成長との関連性が強いかという点については
異なる見方がある17)｡ここで用いた金融仲介の指標がストックの比率であ
ることを考えれば,それらとの比較をするうえで,ストック指標も使うこ
とが望ましいと考えられる｡ただし,そこでさらに考慮する必要があるの
は,金融仲介と資本市場の関係が代替的か補完的かという点である｡なお,
小論では国内投資と経済成長に関する関係式を推計したが,金融発展およ
び直接投資流入が生産性に及ぼす影響を,より直接的に検証することも必
要であると考えられる｡また,分析対象とした期間における制度的な変化
等による影響についても考慮することが必要であろう｡
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次がある｡ Berthelemy and Varoudakis (1997) "Economic growth, convergence
clubs, and the role of丘nancial development," 0Ⅹford Economic Papers, 48.
32)クロス･カントリーの分析を行う場合に留意すべき点としては,標本に含まれる
l司々によって輿なりうる金融制度･構造上の特徴が考慮しにくいことであるo　こ
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の点を含め,クロス･カントリー分析の注意点については下記を参照｡Ram (1999)
"Financial development and economic growth: additional evidence" Journal of De-
velopment Studies, 35, 4, Durlauf (2001) "Manifesto for a growth econometrics"
Journal of Econometrics 100.
33)倉持(1990) ｢発展途上国の金融発展に対する金融政策の影響一タイのケース
(1962-1985)｣ 『三田商学研究』 32, 6を参照0
34) Ghirmay (2004), hintel (1999)を参照.
35) Arestis (2001) (p.21)を参照｡
36) IJevine (1997)を参照.
37)例として次を参照Kunt andLevine (1996) "Stock markets corporate finance and
economic growth," "Stock market development andfinancial intermediaries: Styll
ized facts" World Bank Economic Review, 10( 2 ).
38) Luintel (1999)を参照｡
39) Mieno (2006) "Fund mobilization and investment behavior in ¶lai manufactming
firms in the early 1990S" Asian Economic Journal, 20, 1を参照｡
40) Mieno (2006)を参照｡
41) ChungLee, KeunLee and KangkookLee (2002) "Chaebols,丘nancial liberaliza-
tion and economic crisis: Transformation of quasi intemal organization in Korea"
2002, 16, 1を参照｡
42) Hermes andLensink (2003)は直接投資の流入と金融発展との補完関係を検証す
るためにこの方法を用いた｡
43)時系列データが単位根を持つランダムウオークであったり,トレンドを持つなど
非定常性を示す場合,州南式の誤差項に関する仮定が満たされず,計測結果の解
釈には注意が必要になる｡変数yの1期ラグ付きの自己回帰-AR(1)一過程
y-p+py 1+uについて,帰無仮説(H(':p-1) ｢yが単位根を持つ｣を検定する
のがDF検定である｡ ADFおよびPP検定は,より高い次数の系列相関が有るた
めに誤差項に関する仮定が満たされないケースにについて,各々異なる方法で修
正を加えたものである｡
44)モデルには外生変数として為替レート, H本と米国のGDP等のラグ付き変数を
追加したが,それらの推計係数も　一部を除き,表からは省いた｡
45)拙稿(倉持(1990) ｢発展途上liklの金融発展に対する金融政策の影響-タイのケ
ース｣ 『三田商学研究』 32, 6を参照｡
46)データの入手可能性の違いにより,金融仲介変数を用いた場合の標本は1977Ql
から2004Q4の期間であるが,資本市場変数を用いた場合の期間は1978Q2から2002
Q4となっている｡
160
47) Arestis (2001), Fase (2003), Kularatne (2002)を参照｡
参考文献
Alfaro (2004) "FDI and economic growth: the role of local丘nancial markets" Journal
of International Economics, 64, 89-112.
julen (2000) "Financial intermediation and economic growth in Southem A舶ca" Jour-
nal of Ah-ican Economies, 9, 2, 132-160.
Arestis Demetriades and Luintel (2001) "Financial development and economic growth:
1me role of stock markets" Joumal of Money, Credit, and Banking, 33, 1, 16-41.
Arestis and Demetriades (1997) "Financial development and economic growth: assess-
ing the evidence" Economic Joumal, 107.
Atindehou (2005) "Financial intermediation and economic growth: evidence血･om West-
ernAfrica" Applied Financial Economics, 15, 777-790.
Awad (2005) "Financial development and economic growth in the Middle East" Ap-
plied FinallCia】 Economics, 15, 1041-51.
Beck, I.evine, and IJOyaZa (2000) "Finance and the Sources of Growth''Joumalof Fi-
nancial Economics, 58.
Benhabib (2001) `The role of丘nancial development in growth and investment''Journal
of Economic Growth 5, 341-360.
Calderon (2003) `vrhe direction of causality betweenfinancial development and eco-
nomic growth''Joumal of Development Economics, 72, 32ト334.
Choe (1999) "Financial system and economic grow血:仇e Korean Experience" World
Development, 27, 6 1069-82.
Choong (2004) "Foreign direct investment, economic growth, and五mancial sector de-
velopment" ASEAN Economic Bulletin 21, 3 278-89.
Choong (2005) "Foreign direct investment and economic growth in Malaysia: the role
of domesticfinancial sector" The Singapore Economic Review, 50, 2, 245-268.
Christopoulos (2004) "Financial development and economic growth: evidence血･om
panel unit root and cointegration tests" Journal of Development Economics, 73,
55-74.
De Gregorio and Guido仕i (1995) "Financial Development and economic growth"
World Development, 23, 3.
Durham (2004) "Absorptive capacity and effects of foreign direct investment and eq-
uityforeign portfolio investment on economic growth" EuropeanEconomic Re-
view, 48 285-306.
途ヒ同における金融発展と経済成長の関連性　　161
Fase (2001) "Financial intermediaries and long mn economic growth in ′me Nether-
lands between 1900 and 2000" in look, Schaik and Srrlulders (Eds.) , Economolo-
queS･
Fase (2003) "Financial environment and economic growth in selected Asian countries''
Journal of Asian Economics 14, 1卜21.
Ghirmay (2004) "Financial development and economic growth in Sub-Saharann Aki-
can countries: Evidence from time series analysis" A打ican Development Bank
2004, 415-432.
Goldsmith (1969) Financial Structure and Development.
Habibullah (1999) "Financial development alld economic growth in Asian countries:
Testing仇e丘nancial led grow仇hypothesis" Savings and Development, 3, ⅩⅩⅠⅠⅠ,
279-291.
Jeanneney (2006) "Financial development, economic efficiency, and productivity
growm: evidence from China" The Developing Economies, XLrV-1 27-52.
King andLevine (1993) "Finance and growth: Schumpeter might beright" Quarterly
Journal of Economics 108, 3.
Kularatne (2002) "Anexamination of the impact of flnanCial deepening on longrun
economic growth: an application of a VECM structure to a middle income country
context" The South African Journalof Economics, 70, 4 647-687.
IJeVine (1997) "Financial development and economic growth: Views and agenda" Jour-
nal of Economic uterature, 35, 2.
Luintel and Khan (1999) "A quantitative reassessment of the flnanee-growth nexus:
evidence from a multivariate VAR" Journal of Development Economics, 60.
Neusser and Kugler (1998) "Manufacturing grrowth and hancial development: evi-
dence血･om OECD countries" Review of Economics and Statistics.
Pentecost (2006) "Financial liberalization in India and a new test of也e complementar-
ity hypothesis" Economic Development and Cultural Change, 487-502.
Rehman (2005) "A test of McKinnon's complementarity hypothesis: A case of Pakistan"
Pakistan Economic and Social Review, ⅩLIII, 1 21-37.
Thornton (1996) "Financial deepening and economic growth in developing economies"
Applied Economic IJetterS , 3.
Xu (2000) "Financial development, investment, and economic growth" Economic ln-
qulIY, 38, 2, 33卜344.
